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 نقش بر دیتاک با درآمدهاي نفتی کشور براي تخصیص یمالنهیبه قواعد
 يارز رهیذخ حساب و یمل توسعه صندوق یتیتثب

. سازدیم وارد کشورها نیا اقتصاد بر نفت متیق راتییتغ که است يمستمرهاي شوك ،نفت صادرکننده يکشورها معضلات از یکی
 یداخلـ اقتصـاد بـه هـاشـوك نیـا ورود انعمـ تا بپردازند یبخشثبات به یمال قواعد و یاستیس يابزارها یطراح به دیبا کشورها نیا لذا

 ضـمن توانـدیمـ کـه بـوده یبخشـثبـات يابزارهـا نیـا جملـه از انـدازيپـس و یتـیتثب اهداف با یمل ثروت هايصندوق جادیا. شوند
 نیهمچن و دینما يریجلوگ نفت متیقکاهش و شیافزا يها دوره در دولت یمصرف مخارج نوسانات از ،دولت مصارف يهموارساز

 از اسـتفاده بـا نـان،یاطم عـدم طیشـرا تحـت و منظـور نیـا يبـرا. دیـنما فراهم مستمر طور به را یداخل يگذارهیسرما از یمناسب سطح
 يبـرا ایـران ینفت يدرآمدها مصرف و گذاريهیسرما انداز،پسنهیبه  سهم آن قیطر از و شدهبرهیکال و یطراح یمدل ایپو يزریبرنامه

 نیـا جینتـا. اسـت شـده محاسـبه نـهیبه ریمقاد بر هیاول ثروت در رییتغ و یزمان افق رییتغ تاثیر نیهمچن و شده راجاستخ ساله 65 افق کی
 اسـت لازم اسـت، مواجـه موقـت هايشـوك بـه نسـبت يشتریب یمئدا هايشوك با نفت درآمد نکهیا به توجه با دهدیم نشان مطالعه
 هـاينـهیهز گسـترش از ینفتـ رونـق هـايدوره در لذا و شود گرفته کاره ب يجار خارجم در یاطیاحت يهااستیس بر یمبتن یمال قواعد
 بـا مقابله آماده ،يارز رهیذخ حساب و یمل توسعه صندوق در ینفت يدرآمدها از یمناسب انباشت با و شود اجتناب بشدت دولت يجار

 دهـدیمـ اجـازه یاجتمـاع زریـبرنامـه  بـه تـریطولان یزمان افق دهدیم نشان مطالعه نیا هايافتهی نیهمچن. شد دائمی یمنف هايشوك
 در گـذاريهیسـرما نـهیبه نرخ لذا و کند فراهم  يدرآمد یمنف شوك ضربات برابر درياقتصاد یابیباز يبرا را يشتریب گذاريهیسرما
.ابدییم شیافزا تریطولان یزمان افق

     حساب  ،یملتوسعه صندوق ،یمل ثروت صندوق بلمن، معادله دائمی، شوك نفت، متیق ،یمال قواعد هاي کلیدي:واژه
 يارز رهیذخ
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 . مقدمه1

 بـر نفـت مـتیق هـايشـوك یمنفـ تبعات نفت، صادرکننده يکشورها یاساس معضلات از یکی
 نیـا. اسـت یمختلفـ اثرات منشأ کشورها این گونه در ینفت يدرآمدها. باشدیم کشورها نیا اقتصاد

 بـا و کننـدیم تـامین را دولـت يدرآمـدها از یمهم بخش و کشور يارز ابعمن اعظم بخش درآمدها
 ،يتصـاداق رشـد بـر گـذارتاثیر ینفتـ يدرآمدها کشورها، نیا اقتصاد در دولت مسلط نقش به توجه

 يدرآمـدها وسـاناتن و بـوده رهیـغ و تـورم نـرخ ارز، نرخ ،يگذارهیسرما انداز،پس دولت، مصرف
 . گرددیم کشورها نیا در یاجتماع و ياقتصاد نوسانات موجب ینفت

 قیمت نوسان هجمل از دلایلی به نفتی درآمدهاي که است این ،دارد وجود میان این در که اينکته
 به اما. هستند اننوس حال در ناپایدار، نفتی میادین از تولیدي توان نوسان و اقتصادي هايتحریم نفت،
 دارند، ایدارپ ماهیت عمدتا که دولت ايسرمایه و جاري ايههزینه ناپایدار، درآمدهاي همین واسطه
 آمـدهايدر کـاهش محـض بـه زیـرا. شـودمی آغاز جا همین از دقیقا اصلی مساله و یابندمی افزایش
 ارزي منـابع کمبـود بـا نیـز خارج به تولید وابسته ساختار و شده روبرو بودجه کسري با دولت ارزي،
 هـايزینـهه دولـت، هـايهزینـه از ايعمـده بخش از آنجا که واقع، در شود.می مواجه واردات براي
 از اسـتقراض بـه هاهزینه آن مالی تامین براي دولت آنهاست، انجام از ناگزیر دولت که هستند پایدار
 هـايمـلحا قیمـت افـزایش عمرانی، اعتبارات کاهش ارز، نرخ افزایش بانکی، نظام و مرکزي بانک
 کـه سـتا آن از حـاکی گذشـته سنوات تجربه. شودمی متوسل مالیاتی مدهايدرآ بردن بالا و انرژي
         فتـهگر پـیش در مـذکور اقـدامات از ترکیبـی معمـولا دولـت، منـابع کـاهش چـالش بـا مقابلـه براي
  .است شده

 ینفتـ صـادرکنندگان گـرید رینظ ایران کشور يبرا ،یمنف ای و مثبت خواه ،نفت متیق هايشوك
 هـايشـوك ،ینفتـ يدرآمـدها بـه بودجـه یوابستگ لیدل به طرف، کی از. آوردیم دیپد یمشکلات
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 کـاهش زمـان در .کنـدیمـ اخـتلال دچـار را ياقتصـاد و یمـال کـلان تیریمـد نفـت، مـتیق یمنف

 يهانـهیهز و دارنـد کـاهش يبـرا يکمتـر يریپـذانعطاف دولت يجار يهانهیهز ،ینفت يدرآمدها
 بـه نسـبت يجـار يهانـهیهز شـتریب یچسـبندگ هـم آن لیدل که ابدییم کاهش شتریب دولت یعمران
 مخـارج از یبخشـ اما ،است نفت درآمد از کاملا یعمران مخارج تامین منبع. است یعمران يهانهیهز
 مخـارج تـامین يتکـافو یاتیـمال درآمد و از آنجا که شودیم تامین یاتیمال يدرآمدها توسط يجار
. رنـدگییمـ قـرار استفاده مورد يجار مخارج تامین جهت در هم ینفت يدرآمدها کند،ینم را يجار
 بـروز رینظ یتبعات دچار کشور اقتصاد زین نفت متیق مثبت هايشوك بروز حالت در گر،ید يسو از
 . شودیم يهلند يماریب

 وابستگی از ناشی هايچالش به واکنش در نفت صادرکننده کشورهاي سوي از متفاوتی اقدامات
 کـه اسـت شـده انجـام اقتصاد به بخشیثبات ابزار عنوان به بودجه کارکرد عدم و نفتی مدهايدرآ به

 ،)MTFE  1( مخـارج مـدتمیـان چـارچوب از اسـتفاده با مالی سیاست تدوین شامل آنها ترینعمده
 تاسـیس نفـت، کارانـهمحافظه هـايقیمـت مبنـاي بـر ریزيبودجه احتیاطی، مالی ابزارهاي از استفاده

 و شـفاف مـالی قواعـد معرفـی و)  يانـدازپس و تیتثبی هايصندوق شامل(  یمل ثروت هايدوقصن
جلـوگیري ساختارهاي نهادي بـراي  ترینمهمبه عنوان یکی از    2ثروت ملی صندوق .باشدیم روشن

 )،2000(   3شـود. فاسـانوکشـورها محسـوب مـی این گونـهثباتی نفتی به اقتصاد کلان در از انتقال بی
ــون ــک  4دیکس ــتیگلیتز2011(  5و مون ــک و اس ــون، فردری ــدر2012(  6)، بولت ــ ) ، ون و  2011(  7لاگپ

 )2007) وآسفاها(2013

                                                           
1. Medium – Term Expenditure Framework 
2. Sovereign Wealth Fund 
3. Fasano 
4. Dixon  
5. Monk 
6. Bolton, Frederic and Stieglitz 
7. Vander Ploeg  
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 قـرار توجـه وردمـ کمتـر بودجـه بـهبخشی ثبات يبرا یمال قواعد نیتدو ایران در که یطیشرا در 
 رهیـخذ حسـاب شـامل( یملـ ثروت هايصندوق از نهیبه استفاده یچگونگ هدف با مطالعه نیا دارد،
 تکنواخـی رونـد جـادیا و دولـت یمصـرف مخارج به یبخشثبات جهت) یمل توسعه صندوق و يارز

 . است شده نیتدو گذاريهیسرما
 يرهاکشـو اتیـتجرب بـه آن در و انیـب قیـتحق ينظـر یمبـان مقالـه، دوم بخش در ،پس از مقدمه

 م،سـو بخـش در. شـد خواهـد اشـاره ینفتـ يدرآمـدها تیریمد يبرا یمال قواعد نیتدو در منتخب
 یمـدل ،آن از پـس و گرفـت خواهـد صـورت یداخلـ و یخارج برجسته یتجرب مطالعات بر يمرور
 یزمان افق رییتغ ،مختلف يوهایسنار تحت سپس .شد خواهد نییتع نهیبه ریمقاد ،آن حل با و یطراح

 . شد خواهد یابیارز جینتا هیاول ثروت رییتغ و

 . مبانی نظري2

 را ینـانیمنااط طیشرا شودیم نییتع زابرون صورت به که نفت متیق هايشوك ر،یاخ قرن مین در
 یتبعـات ،یمنفـ خواه و مثبت خواه ،متیق هايشوك نیا. است دهکر جادیا نفت صادرکنندگان يبرا
        ادجــیا دارنــد، ینفتــ يدرآمــدها بــه ییبــالا ياتکــا کــه نفــت صــادرکننده يکشــورها اقتصــاد يبــرا
 .است ودهنم

 خدمات و کالا واردات بر شوندیم مجبور ینفت درآمد یمنف هايشوك تاثیر تحت غالبا هادولت
 يضـرور يازهاین تامین امکان ،يارز يهاییجوصرفه قیطر از تا ندینما اعمال را يشتریب تیمحدود
 حـال در يکشـورها در نکـهیا بـه توجـه با. گردد فراهم یخارج تعهدات بموقع بازپرداخت و کشور
 بخـش ازیـموردن هیـاول مواد و ايهیسرما يکالاها را واردات از ياعمده بخش ران،یا جمله از توسعه

 يدیـتول بخش بر ينامساعد آثار تواندیم واردات بر شدهاعمال تیمحدود دهند،یم لیتشک يدیتول
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 ارز، نـرخ شیافـزا ،یتـورم يفشارها بروز ،یطیشرا نیچن ریناپذاجتناب جهینت. گذارد يجا به کشور
 )1395 همکاران، و يخانزاد(.بود خواهد جامعه در يکاریب شیافزا و ياقتصاد رکود

 یمنفـ تاثیر تحت را صادرکننده يکشورها اقتصاد گرید ايگونه به ینفت درآمد مثبت هايشوك
 مـددرآ شیافـزا دهـدیم نشان) 1988( همکاران و گلب توسطی تجرب مطالعه کی. داد خواهند قرار
ــ ــاوا در ینفت  تیوضــع در بلندمــدت در نفــت صــادرکننده يکشــورها شــد موجــب 1970 دهــه لی

 وجـود به آنها یصادرات محصولات متیق در یچندان رییتغ کهیی کشورها با سهیمقا در يترنامناسب
 شیافزا ،جهینت در و هاقیمت غلط ینبیشیپ ،هاقیمت يهانوسان از یناش یمنف آثار. رندیگ قرار امد،ین
 بـه و مـتیق یناگهـان شیافزا جهینت در(بادآورده منابع از نادرست استفاده و يرگیمیتصم در سکیر

 باعث که هستند کشورها نیا در منابع نینفر دهیپد يریگشکل یاصل عوامل از) ینفت درآمد آن، تبع
 از یبخشـ ر،یـاخ دهـه چند در. شودیم ینفت درآمد مثبت هايشوك یاحتمال مثبت آثار رفتن نیب از
 بـه   1منـابع نفـرین. اسـت افتهی اختصاص منابع نینفر تیوضع لیتحل و ییرمزگشا به اقتصادي اتیادب

 بـویژه طبیعـی منـابع یفراوانـ و يبرخـوردار وجود با کشورها ،آن در که شودیم اطلاق پارادوکسی
 بـه نسـبت تريعیفضـ ايتوسـعه دسـتاوردهاي و ترنییپـا اقتصـادي رشد تجدیدناپذیر، طبیعی منابع

اي در ). مسـتندات گسـترده2003،   2(اسـتیونسدهندیم نشـان خود از کمتر طبیعی منابع با کشورهاي
شـود یـاد می   3هاي آشـکار شـدهرابطه با نفرین منابع در دست بوده و از آن به عنوان یکی از واقعیت

ــریمن ــات ).2009،   4(فی ــ و ينظــر مطالع ــرا یتجرب ــ و فیتوصــ يب ــرین ياثرگــذار وهیش ــابع، نف  من
 را عوامـل ن،ینفر علت و منشا اساس بر توانیم مجموع در. اندنموده یمعرف را یمختلف هايسازوکار

 ریـاخ حالـت دو از یبـیترک بـا و یاسـیس اقتصـاد منشـا با بازار، ای محض ياقتصاد منشا با طبقه سه در

                                                           
1. Resource Curse 
2. Stevens 
3. Stylized Facts 
4. Freeman 
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 شـده یمعرفـ منـابع نینفـر علـت نـهیزم در هیفرض 10 کمدست ،مذکور حالت سه تحت .کرد میتقس
 .است نموده انیب را هاعلت نیا از یفهرست ) 1( نمودار. است

 نینفر علت و منشا اساس بر منابع نینفر بنديطبقه يبرا هیفرض ده. 1 نمودار

 )2011(پلاگ وندر مطالعه يمبنا بر 

 
 يردایــناپا ،یاســیس منشــا بــا عوامــل جملــه از ،شــودیمــ مشــاهده )1( نمــودار در کــه يطــور بــه

 از یبرخـ یتجربـ متعـدد مطالعـات در. باشـدیمـ نفـت صادرکننده يکشورها در دولت يهااستیس
 .است شده یبررس آن تبعات و هااستیس در يداریناپا قیمصاد
 در دولـت مخـارج ايچرخـه موافـق رفتـار دولـت، يهااستیس در يداریناپا برجسته قیمصاد از

 مخـارج بـودن ايچرخـه موافـق دلیـل نظـران،صاحب از برخی. باشدیم نفت صادرکننده کشورهاي
 برگرفتـه در را توسـعه حـال در کشـورهاي عمده که اننددمی ناکارآمدي سیاسی هاي نظام را دولت

منشا بازار

ي اثر بیمار
هلندي

از دست 
دادن 
موقت 
یادگیري
از طریق 
انجام کار

نوسانات 
قیمت

منشا سیاسی

نهادها و 
فساد نفرین 

منابع 
شدیدتر 
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 حـال در کشـورهاي در مـالی سیاسـت بودن ايچرخه موافق دلیل) 2009(همکاران و  1استروم. است
 اقتصـادي رشـد آنـان، بـاور بـه. کننـدمـی معرفی نفتی رآمدهايد ورود چگونگی در را نفتی توسعه

 جـاري حسـاب مـازاد و دولـت بودجـه مازادهـاي در ریشـه نفتی، رونق هايسال در نفتی کشورهاي
 و یافتــه افــزایش دولــت درآمــدهاي نفتــی، مثبــت شــوك یــک وقــوع هنگــام کــه ينحــو بــه دارد،
 و داخلـی مصرفی مخارج بردن بالا در مهمی قشن که یابدمی افزایش نیز عمومی هايگذاريسرمایه
 در انبسـاطی مـالی سیاسـت دیگـر، عبـارت بـه. کنـدمی  ایفـا خصوصـی بخـش هايگـذاريسـرمایه

 از اسـتفاده میزان رو، این از .است اقتصاد به نفتی درآمدهاي تزریق اصلی سازوکار نفتی، کشورهاي
 و تـورم جملـه از داخلـی اقتصـاد بـر انـدتویمـ کـه است مالی سیاست تصمیم یک نفتی، درآمدهاي

 دولـت اندازه شدن بزرگ موجب نفت از حاصل منابع آنان، هايیافته اساس بر. باشد اثرگذار اشتغال
 آنـان بنـابراین،. شـودمـی مـدتکوتـاه در مـالی هايسیاست ثباتیبی و بلندمدت در کشورها این در
 ونـدر مطالعـه نیهمچنـ. داننـدیمـ ضروري را مذکور عوارض از جلوگیري براي مالی قواعد نیتدو
 يکشـورها در حیصـح يهااسـتیس فیتضـع سـبب ینفتـ يدرآمـدها دهـدیم نشان) 2011(لاگپ

 يبـرا تريامن هیحاش که کنند اتخاذ یاستیس دهندیم حیترج مداراناستیس و شده نفت صادرکننده
 ادشـدهی يهـادولت شودیم باعث امر نیا. بمانند یباق قدرت سر بر شتریب و باشد داشته همراه به آنها
 يبـرا. کننـد اتخـاذ را نامناسب يهااستیس یبرخ و نموده يگذارهیسرما يرضروریغ يهاپروژه در

 در ت،یـنها در و کننـدیم نهیهز را یعیطب منابع از حاصل يدرآمدها تمام زین هاپروژه نیا یمال تامین
  عنـوان تحـت ياقتصـاد اتیـادب در که هاییپروژه ؛شوندیم مواجه مشکل با هاپروژه نیا یمال تامین
 .اندشده گذارينام   2فیل سفید هايطرح

                                                           
1.Sturm 
2.White Elephant 
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 گرفتـه قـرار توجه مورد نفت صادرکننده يکشورها توسط طیشرا نیا با مقابله يبرا که کاريراه
 هـايصـندوق. اسـت بـوده یملـ ثـروت صندوق تاسیس قیطر از یاطیاحت اندازپس سپر جادیا ،است
 ایـن تثبیتـی کـارکرد. انـدگرفتـه شـکل انـدازيپس و تثبیتی هايصندوق نوع دو در غالبا یمل ثروت

 کـاهش و نفتی درآمدهاي در منفی شوك یک وقوع هنگام به که گیردیم نشات آنجا از هاصندوق
 ايچرخـه موافـق از تـا شودمی تزریق دولت بودجه به صندوق این منابع از بخشی دولت، درآمدهاي

 قیمـت افـزایش هنگـام بـه همچنـین. شود جلوگیري دولتی مخارج در نوسانات و مالی سیاست شدن
 احتراز ضمن و شود می واریز ها صندوق این حساب به مازاد مبالغ نفتی، درآمدهاي رفتن بالا و نفت
 ایـن انـدازي پـس کـارکرد. آیـدمـی عمـل به ممانعت نیز تورم بروز از دولت، اندازه شدن بزرگ از

 دلیـل بـه(مالی پایـداري و نسـلیبـین عـدالت بـا مـرتبط بلندمدت هايچالش بر غلبه از نیز هاصندوق
 شـدند، تخلیـه کـاملا نفتـی ذخـایر کـه زمـانی واقـع، در. گیـردیم نشات) نفتی منابع تجدیدناپذیري

 چنـینهم. شـود نفتـی درآمدهاي جایگزین تواندیم شدهتجمیع مالی هايدارایی از ناشی درآمدهاي
. دارنـد بـالایی ايسرمایه بازدهی که یابد اختصاص هاییگذاريسرمایه به تواندیم صندوق این منابع

 بـه منـابع خـروج و ورود مـوثر، و شـفاف مـالی قواعـد طراحی قیطر از نفت صادرکننده يکشورها
 معنا این به باشند، کمّی معیارهاي توانندیم مالی قواعد نیا. اندنموده مندقاعده را یمل ثروت صندوق

 کـه هـدف ایـن بـا شـودیمـ تعیـین مـالی سیاسـت کلیـدي پارامترهـاي بـراي عـددي معیارهـاي که
 ریـزيبودجه نهادهاي که هدف این با باشند ايرویه قواعد یا کند، محدود را سیاستی صلاحدیدهاي

 يدرآمـدها از استفاده میزان براي معیارهایی قواعد، این دیگر، عبارت به. بخشند بهبود را مدیریتی و
 بـه نسـبت کسـري برداشـت یـا کننـدمی واریز هاصندوق به را شدهتعیین سقف بر مازاد و تعیین ینفت

 کـه همـان گونـه). 1394 ،يمهـاجر و یقاسـم(کنندمـی مجـاز را صـندوق منـابع از شـدهتعیـین کف
 خـروج و ورود يابـر را یمتفـاوت مـالی قواعـد  نفت صادرکننده يکشورها دهدیم نشان )1(جدول
 . اندنموده وضع خود یمل ثروت صندوق به منابع
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 نفت صادرکننده منتخب يدرکشورها ینفت يدرآمدها تیریمد يبرا یمال قواعد .1 جدول

 تاسیس صندوق زمان نام کشور
 

 سازوکار ارتباطی صندوق ثروت ملی و بودجه

 1976 کویت
تی ودجه که ناشـی از کـاهش مـوقمدت بهاي کوتاهموجودي این حساب بیشتر به کسري

قـد نش وجـوه درآمدهاي نفتی و یا سایر موارد باشد، تعلق دارد و به طور کلی، اداره گرد
 )1387گیرد. (سوري، هاي داخلی دولت از این طریق صورت میگذاريو سرمایه

 1980 عمان

امـا در  ،هاي نفتی به این صندوق واریـز گردیـددرصد از کل دریافت 15در ابتدا، حدود 
ایـن سـهم شـامل کـل  1989سـال ، این میـزان بـه پـنج درصـد کـاهش یافـت و در 1986

ور ایجـاد هـا بـه منظـدلار شد. کلیه این  تخصـیص 15اي هاي نفتی مازاد بر بشکهدریافت
 )1388 منظور،(یک روند ثابت در بودجه دولت ایجاد شده است.

 1990 نروژ

رکـزي مارچه دارد. جریان نقدینگی خالص دولت صندوق با بودجه ارتباط مستقیم و یکپ
هاي صندوق بـه حسـاب صـندوق واریـز گذارينفتی و سود سرمایه هاي  فعالیتاز محل 

اجـازه  مـالی کسـري غیرنفتـی بـا تـامینشود. انتقال منابع از صندوق به بودجـه جهـت می
الی مـ مینتـاهاي صندوق جهت گذاريگیرد. عایدات از محل سرمایهپارلمان صورت می

 )1388رود. (منظور، کسري بودجه غیرنفتی به کار می

 1995 لیبی
نـد بـه گرددرآمدهاي مازاد نفت و گاز که با توجه به قیمت مرجـع در بودجـه تعیـین مـی

ر مـالی بودجـه و هـم د تـامینهـاي احتیـاطی هـم جهـت شوند. برداشتصندوق وارد می
 گیرند.میاي انجام هاي فرابودجههزینه تامینراستاي 

 1995 نیجریه

دازها انـشود. پـسانداز میهر درآمدي بالاي قیمت مرجع در حساب مازاد نفت خام پس
لی مـا تـامیننماینـد و بخشـی از آن نیـز جهـت هـا فـراهم مـیمنابعی جهت تسـویه بـدهی

ه کـگیـرد شود. برداشت از صـندوق تنهـا زمـانی صـورت مـیهاي نیرو استفاده میهپروژ
 ادي،جو( شد.به زیر سطح مرجع برسد و براي سه دوره متوالی ادامه داشته با قیمت کالاها

1388( 

 1999 آذربایجان

نـد کـه کمـالی مـی تـامینگذاري اجتماعی را هاي سرمایهاین صندوق آن گروه از پروژه
اد قرا و افـرفهاي مرتبط با اند. همچنین صندوق مستقیما برنامهتوسط پارلمان تصویب شده

 -فلـیست -گـذاري ( نظیـر خـط لولـه بـاکوهاي آبیـاري و سـرمایهمان، آب، پروژهخانبی
 )2007نماید.(بانک توسعه آسیایی،مالی می تامینجیحان ) را 

 2000 اکوادور

درصد جهـت سـاخت و  35شود. درصد درآمد نفتی به صندوق تثبیت نفتی منتقل می 45
مالی  تامیندرصد جهت  10یابد، خیز آمازون تخصیص مینگهداري جاده در منطقه نفت

درصد نیـز جهـت تقویـت   10شود وهاي مرزي در نظر گرفته میهاي توسعه استانپروژه
شـود. عـلاوه بـر ایـن، درآمـدهاي مـازاد تجهیزات و ساماندهی پلیس به کـار گرفتـه مـی

شـوند. نیمـی از موجـودي صـندوق غیرنفتی بودجه نیز به صندوق تثبیت نفتـی منتقـل مـی
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 )2011 ،  1تواند در شرایط اضطراري هزینه گردد.(باگاتینیمی

 2000 الجزایر

شـده نباقیمانده درآمد نفتی پس از تخصیص بودجه (با توجه به قیمت نفت شـاخص تعیـی
وسـط تهـا پرداخت بدهیشود. بخشی از منابع جهت پیشدر بودجه) به صندوق منتقل می

هش مالی بودجـه در زمـان کـا تامینجهت شود. منابع صندوق بانک مرکزي برداشت می
هـاي اراییدگیرند. زمانی کـه ها مورد استفاده قرارمیدرآمد نفت و گاز و پرداخت بدهی

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

 2000 قزاقستان

روم، ع بـراي گـاز، نفـت و چهـار فلـز (کـهاي مرجـتثبیت در این صندوق به وسیله قیمت
شـده گـذاريي هـدفهـاقیمتها از گیرد. زمانی که قیمتروي، سرب و مس) انجام می

 اي بـازارهـشـود. بـه بیـان دیگـر، اگـر قیمـتبالاتر باشد، مازاد به صندوق نفت منتقل می
 د. داراییکنهاي مرجع باشند، صندوق درآمدي را براي دولت فراهم میتر از قیمتپایین

 ایی،هـاي صـندوق باشـد. (بانـک توسـعه آسـیدرصد دارایـی 20تثبیتی باید حداقل شامل 
2007 ( 

 2000 مکزیک

اریـز  ومنـابع مـازاد بـه صـندوق  قیمت مرجعی براي نفت تعیین شده  و بـا افـزایش قیمـت
ه بـدرصـد دیگـر  25گـذاري و درصد درآمدهاي مازاد نفتی صرف سـرمایه 75شود.  می

ل مـازاد گردد. قبـل از انتقـابازنشستگی جهت تجدید ساختار این سیستم وارد می صندوق
نرژي و اهاي ینههاي مرتبط با بودجه، تغییر در هزمنابع به صندوق برخی موارد مانند هزینه

یا نرخ  شده تغییرات نرخ بهرهریزيهاي غیربرنامههاي ناشی از بلایاي طبیعی و هزینههزینه
 )1386 حاجی میرزایی،( گردند.می ارز از آن کسر

 2004 روسیه

هـاي یمتقاین صندوق دو منبع درآمدي دارد: مازاد بودجه در پایان سال (در صورتی که 
هـاي ینفت صادراتی روسیه بـالاتر باشـد) و بـازدهی دارایـ جهانی نفت از شاخص قیمت
 واهـد داد کـههـا از صـندوق زمـانی رخ خگـردد. برداشـتصندوق که به صندوق بـازمی

ر بـود) دلا 40این رقم  2006قیمت واقعی نفت به زیر قیمت شاخص (براي نمونه در سال 
 )1386 حاجی میرزایی،(شود. برسد زیرا بودجه بر اساس این رقم تنظیم می

 

 طورکـه همـان و بوده ینفت يدرآمدها به بودجه یوابستگ ،رانیا اقتصاد یاساس معضلات از یکی
 در منـابع نیـا از اسـتفاده ،ینفتـ يدرآمـدها شیافزا و نفت متیق شیافزا با ،دهدیم نشان )2ر(نمودا

                                                           
1. Bagattini 
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 سیاسی فشارهاي از یناش یاوزاسک اذعان به هانهیهز در شیافزا نیا از یبخش. ابدییم شیافزا بودجه
 .)1389،اوزاسکی(باشدیم نفت قیمت افزایش از ناشی درآمدهاي کردن نهیهز براي دولت بر مداوم

 يدرآمـدها نوسـانات ورود از يریجلـوگ يبـرا کشـورمان در کـه یمال قواعد ترینمهم جمله از 
 که بوده یمل توسعه صندوق جادیا آن از پس و يارز رهیذخ حساب جادیا ،شده وضع بودجه به ینفت
 . ردگییم قرار یبررس مورد آن يکارکردها و ابزارها نیا از استفاده وهیش ،ادامه در

                                                  
 1380- 1395ه بودج در ینفت يدرآمدها از استفاده روند .2 نمودار

 يارز رهیذخ حساب 

 بـا و) 1379 مصـوب( توسـعه سـوم برنامـه قـانون) 60( مـاده مفاد موجب به يارز رهیذخ حساب 
 از حاصـل يهـاییدارا لیتبـد خـام، نفـت فـروش از حاصـل يدرآمـدها به یبخشثبات رینظ یاهداف
 از یبخش تامین و يگذارهیسرما و يدیتول يهافعالیت توسعه و ریذخا انواع گرید به خام نفت فروش
 مفاد اساس بر حساب، نیا. شد جادیا یردولتیغ بخش ینیکارآفر و يدیتول يهاطرح ازیموردن اعتبار
 ذخیـره حساب« به خود اصلی چوبچار حفظ با) 1383 مصوب( توسعه چهارم برنامه قانون) 1( ماده
ــد از حاصــل ارزي ــتغ »نفــت عوای ــام ریی ــا شــد مقــرر و داد ن ــه آن يموجــود درصــد 50 ت  منظــور ب
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 یردولتـیغ بخـش ینیکارآفر و يدیتول يهاطرح ازیموردن اعتبارات از یبخش تامین و يگذارهیسرما

 نسـبت ینفت يدرآمدها هک یزمان ،يارز رهیذخ حساب يعملکرد سازوکار يمبنا بر.  ابدی اختصاص
 یزمـان و شـده زیـوار حساب به درآمدها مازاد افت،ییم شیافزا دولت بودجه در شدهنییتع زانیم به
 ياضـطرار يهـاحالت بـروز صـورت در ایـ و افتییم کاهش نیمع زانیم نیا به نسبت درآمدها که

 نحـو بـه و شـده تبرداشـ لازم منـابع ،یاسـلام يشـورا مجلس از يمورد يمجوزها اخذ با مشخص
 حسـاب، نیـا یاصل تیمأمور ،شودمی ملاحظه که گونه همان. دیگردیم قیتزر اقتصاد به شدهنییتع
 در حسـاب نیا تیفعال تداوم وجود با. است بوده یتیتثب يهاصندوق اهداف با مشابه یاهداف يریگیپ

 از حسـاب نیا شد موجب متعدد ییاجرا و یاستیس ملاحظات بروز توسعه، پنجم و چهارم هايبرنامه
 يارز رهیـذخ حسـاب از برداشـت خصـوص در آنچه خلاف بر ،نیبنابرا. بماند باز شدهنییتع اهداف

 نفـت صـدور از حاصل ارزي درآمد که ردیگ صورت یطیشرا در برداشت بود لازم و شده ینبیشیپ
 حدود ،یسنوات بودجه نیقوان در شدهینبیشیپ منابع بر علاوه باشد، شده ینبیشیپ ارقام از کمتر خام،
 نشـان طیشـرا نیـا. شد برداشت بودجه متمم میتنظ قیطر از يارز رهیذخ حساب از الیر اردیلیم 602
 برابـر در مقاومـت و واردشـده منـابع حفـظ بـه قـادر يارز رهیـذخ حساب در شدههیتعب سازوکار داد

 صـندوق کیـ از انتظـار مـورد اهداف نتواست حساب نیا عملا و نبوده دولت هیرو یب هايبرداشت
 قـانون )17( مـاده موجب به زین  آن از بعد و توسعه پنجم برنامه در ،حال نیع در. کند دنبال را یتیتثب

 صـندوق نیا از موثر استفاده تیظرف و شده دائمی حساب نیا وجود توسعه، هايبرنامه دائمی احکام
 .است یباق همچنان یتیتثب
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 یمل توسعه صندوق 

 عهتوسـ صندوق سیتاس ،ینفت يدرآمدها تیریمد جهت یمال قواعد نیتدو جهت در گام نیدوم
 نیـا لیتشـک از یاصـل هـدف ،توسـعه پـنجم برنامـه قـانون )84( مـاده. است بوده 1389 سال در ملی

 به ینفت يهافرآورده و يگاز عاناتیم و گاز و نفت فروش از یناش دیعوا از یبخش لیتبد را صندوق
 نفت منابع از دهنیآ يهانسل سهم حفظ زین و ياقتصاد ندهیزا يهاهیسرما و مولد ماندگار، يهاثروت

 دهـدیم نشان قصندو به يزیوار منابع عملکرد یبررس. است نموده نییتع ینفت يهافرآورده و گاز و
 از،گ نفت، صادرات از حاصل درآمد از يدرصد 20سهم صندوق حساب به يزیوار منبع نترییاصل
 بـر. ابـدی شیفـزاا زیـن درصد واحد 3 سالانه بود شده مقرر و بوده يگاز عاناتیم و ینفت يهااوردهفر
 شیزاافـ 1392 سال در درصد 26 رقم به 1389 سال در درصد 20 رقم از صندوق سهم اساس، نیهم
 سـال زا دهـدیمـ نشـان )2ول(جـد کهي طوره ب. دیرس 1393 سال در درصد 29 به زانیم نیا و افتی

. اسـت تـهافی کـاهش زین یمل توسعه صندوق به يزیوار سهم ،ینفت يدرآمدها کاهش با بعد به 1394
 اردیـلیم 6/89 بـر بـالغ 1395 تیـلغا 1389 هايسال یط یمل توسعه صندوق به يزیوار منابع مجموع
 .است بوده دلار

 )1389-1396( ینفت هايفرآورده و نفت صادرات از یمل توسعه صندوق سهم. 2 جدول

 جمع دوره 1396 1395 1394 1393 *1392 1391 1390 1389 شرح

  30 20 20 29 26 23 20 20 سهم (درصد)

 ارزش

 (میلیون دلار)

14104 20782 15084 12526 12000 6672 8489 - 89657 

 قیتحق محاسبات و کشور سالانه بودجه قانون مرکزي، بانک آمار: ماخذ

 1392 سـال ودجـهب قـانون هیاصلاح اساس بر و گرفته صورت زین دانهیع بازپرداخت درصد 2 وق،صند سهم بر علاوه 1392 سال در*  
 .   افتی کاهش درصد 20 به مذکور سال یانیپا  ماههسه يبراصندوق  سهم ،کشور کل
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 271348 معـادل1396 سـال وریشـهر انیـپا تـا یملـ توسعه صندوق سیتاس يابتدا از ،مجموع در

 خـتپردا گردش در هیسرما و گذاريهیسرما جهت یخصوص بخش به یالیر لاتیتسه الیر اردیلیم
 ارزش ال،یر 30000 متوسط طور به ارز لیتبد نرخ يمبنا بر. )1396(صندوق توسعه ملی،  است شده
 يارز تلایتسـه مجمـوع بـه رقـم نیـا افـزودن بـا و شـده دلار اردیلیم 9 معادل لاتیتسه نیا يدلار

 وسـعهت صـندوق ،مجموع در بوده، دلار اردیلیم 2/11 معادل که یصخصو بخش به صندوق یپرداخت
 يزیـوار نابعم به توجه با. است نموده پرداخت گذاريهیسرما يبرا لاتیتسه دلار اردیلیم  2/20ی مل
 بخش به لاتیسهت عنوان به منابع درصد 23 حدود باشد،یم دلار اردیلیم   6/89 بر بالغ که صندوق به

 کـه صـندوق در مانـدهیباق منـابع مجمـوع بـه توجـه با و شده پرداخت یردولتیغ یعموم و یخصوص
 اسـاس بـر) عمنـاب از درصـد 61( منـابع یمـابق رسدیم نظر به شود،یم برآورد دلار اردیلیم 12 حدود
 نشـان تیوضـع نیـا. اسـت شـده پرداخـت یدولتـ بخـش بـه يمورد يمجوزها و ايبودجه فیتکال
 تیریمـد در يمـوثر یمـال قواعـد و شـده دولـت بینصـ صـندوق نابعم از يرگیچشم سهم دهدیم

  .است نشده نیتدو ینفت يدرآمدها

 . مطالعات تجربی3

 باشـدیمـ) 2009(   1زلوینـاب و لاگپ وندر مطالعه حوزه، نیا در یخارج برجسته مطالعات جمله از
 ،طبیعـی منـابع از سرشـار هتوسع حال در اقتصادهاي براي بهینههاي سیاست عنوان با ايمطالعه در که

 در طبیعـی منابع از حاصل درآمدهاي آن طی که دائمی درآمدي فرضیه بر مبتنی سیاست دادند نشان
 بـه صـندوق گـذاريسـرمایه از ناشـی بهـره از حاصـل درآمـد و شـده انداز پس ملی ثروت صندوق
 ،دیگـر بیـان بـه. سـتنی بهینـه سرمایه، کمبود با توسعه حال در کشورهاي مورد در رسد،می مصرف

 زمـانی تـرجیح نـرخ از تـر بزرگ بهره نرخ آنها در که ايسرمایه کمبود با توسعه حال در کشورهاي

                                                           
1.Vander Ploeg and Venables 
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 کشورهاي. رودنمی شمار به ايبهینه سیاست دائمی، درآمد فرضیه بر مبتنی سیاست از استفاده است،

 و عمـومی سـرمایه توانندمی کشورها این. دارند فقر کاهش و مصرف به شدیدي نیاز توسعه حال در
 منـابع از حاصل درآمدهاي اگر تنها و گیرند کار به توسعه به بخشیدن شتاب براي را خود خصوصی

 .باشدیم بهینه ملی ثروت صندوق یک ایجاد باشد، تر بزرگ اولیه خارجی بدهی از طبیعی
  میـزان چـه: نفت ندهصادرکن کشورهاي معماي عنوان با ايمطالعه در) 2012(   1حسنوف و رفیچ
نفت  کشور چندین 2000 دهه هايداده از استفاده با ،شود انجام گذاريسرمایه میزان چه و اندازپس
 سیاسـت اجتمـاعی، ریزبرنامه  نااطمینانی تحت ايدورهبین بهینه مصرف برنامه کردنکالیبره با و خیز
 بخـش کـه رسـندمـی نتیجـه ایـن بـه و داده قـرار بررسـی مـورد را خیـزنفـت  کشورهاي گروه مالی
 پـژوهش ایـن نتایج. کندمی ایفا ندازاپس  و گذاريسرمایه هايپویایی در کلیدي نقشی تجارتقابل
 طـور بـه مبادلـه، قابل بخش در گذاريسرمایهوري بهره -1: کرد بنديدسته بخش سه در توان می را

 بـا و سـرمایه کمبـود بـا کشـورهاي در. گـذاردمـی  تاثیر داخل بهینه گذاريسرمایه نرخ بر معناداري
 گـذاريسـرمایه باشـد، پـایین مبادلـه قابـل بخـشوري بهـره چنانچه نفتی، درآمدهاي بالاي نوسانات
 بـه ملی ثروت صندوق یک ایجاد حالت این در بنابراین،. باشد رفاه افزایش محرك تواندنمی داخلی
 ضـروري نفتی درآمد هايتکانه منفی اثرات کاهش براي نقدي و مطمئن هايدارایی شامل سپر مثابه
 و سـپر مثابـه بـه ملـی ثروت صندوق در کمتر اندازپس  باشد، بالا داخلیوري بهره چنانچه -2. است

  بایـد نفتـی درآمـدهاي مصـرف سیاسـت -3و بـود خواهد بهینه کشور داخل در بیشتر گذاريسرمایه
 یک زیر باید دائمیهاي تکانه هنگام به بهینه مصرف به نهایی لمی که ايگونه به ،باشد کارانهمحافظه
 .باشد میئدا شوك حالت از کمتر کمی باید مدتکوتاه شوك با مواجهه مواقع در و باشد

                                                           
1. Cherif  Hasanov  
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 حـال در کشـورهاي در دولتـی گـذاريسـرمایه عنوان با ايمطالعه در) 2012( همکاران و   1برگ
 بررسی به) DSGE(تصادفی پویاي عمومی تعادل مدل یک از ادهاستف با ،فراوان طبیعی منابع با توسعه
 کشـور در دولـت سـوي از طبیعـی منـابع از حاصـل درآمـدهاي گـذاريسـرمایه کلان اقتصاد اثرات
 ذخـایر داراي و نفتـی درآمـدهاي بـه شدید وابستگی با کشوري عنوان بهآنگولا . اندپرداخته آنگولا
  CEMAC 2 منطقـه نیـز و اسـت کشـور ایـن اولویت در نفت یقیمت نوسانات مدیریت که نفت فراوان

 از حفاظـت و بـوده کوتـاه آنهـا درآمـدي افـق بنـابراین بـوده، کـاهش حال در آن در نفت تولید که
 ظرفیت هايمحدودیت پژوهش، این در  .است برخوردار بیشتري اولویت از آنها در نفتی درآمدهاي

 سـطح پـژوهش، ایـن در همچنـین. اسـت شـده وارد مدل در داخلی گذاريسرمایه  کارایی و جذب
 .است شده محاسبه نیز دولتی گذاريسرمایه  و صندوق در نفتی درآمدهاي اندازپس بهینه
ي مهـاجر و یقاسـم مطالعه :اندپرداخته موضوع نیا یبررس به مطالعات یبرخ زین کشور داخل در

 بودجـه بـه نفتـی صـادرات از حاصـل منـابع ورود نحـوه و مالی قواعد رعایت عدم داد نشان) 1393(
 ثبـات کـارکرد زمینـه در جـدي مـانعی بـه گذشـتههاي سال طی که بوده کلیدي موضوع دو دولت،
 کـه کنـدیمـ پیشنهاد کشورمان براي را مالی قاعده سه مطالعه نیا. اندشده مبدل مالی سیاست بخشی
 منـابع از ریالی استفاده سقف تعیین آن، سالانه کاهش و نفت بدون بودجه کسري سقف تعیین شامل
 با هاهزینه افزایش میزان کردن مرتبط نیهمچن و آن سالانه تغییرات میزان و بودجه در نفت از حاصل
 تیریمـد مختلـف آثـار زیـن) 1394( همکـاران و پارسـا. باشـدیم غیرنفتی درآمدهاي افزایش مقدار

 است آن از یحاک مطالعه نیا جینتا .کردند یررسب رانیا کلان اقتصاد عملکرد بر را ینفت يدرآمدها
. شـودیم کاسته زین یدولت و یخصوص گذاريهیسرما ابد،ی کاهش دولت ینفت يدرآمدها هرگاه که

                                                           
1. Berg 
2. Central African Economic and Monetary Community 
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 ینفتـ يدرآمدها کاهش برابر در يرگیضربه عنوان به تواندیم صندوق در ینفت يدرآمدها اندازپس
 .دینما عمل

 اريج مخارج مصرف، افزایش موجب نفتی درآمدهاي تکانه )1394( همکاران و يادیص مطالعه
  انتقـال لیـلد بـه مدت میان  در که هرچند است، شدهمدت کوتاه در تورم کاهش و دولت عمرانی و

 درآمدهاي فزایشیا تکانه با. شودمی  مواجه افزایش با اقتصاد در تورم تقاضا بخش به نفتی هايتکانه
 با صیخصو بخش به صندوق سوي از اعطایی تسهیلات سهم ،آن تبع به و ملی توسعه صندوق نفتی،

 هـاي  عالیتف  بـودن گسـترده جملـه از ایـران اقتصاد ساختار دلیل به همچنین. شودمی  روبرو  افزایش
 و رشـد بـر یکمـ تـاثیر نفتـی درآمدهاي افزایش اقتصاد، در دولت فعالیت  رانیبرون  اثر و غیرمولد
 بـا هـددمـی  نشـان همچنـین پژوهش نیا هايیافته.  است داشته کشور رنفتیغی بخش تولید گسترش
 بـر ريبیشـت مثبـت اثـرات نفتـی درآمـدهاي گذاريسرمایه  دولتی، گذاريسرمایه  ناکارایی کاهش

 تـدوین در رسـدمی نظـر بـه ،رو ایـن از. دارد دولتـی بخـش تولید جمله از اقتصادي کلان متغیرهاي
 زا توسـعه حـال در کشـورهاي در ايتوسـعه  اهداف تحقق براي لازم رطش مالی، سیاست چارچوب

 .است دولتی گذاريسرمایه  کارایی وضعیت بهبود ایران، جمله
 يکشـورها ،ریـاخ دهـه چنـد در شـودیمـ ملاحظـه ،گرفتهصـورت یتجربـ مطالعـات بـه توجه با

 ،صـندوق یسیتاس اهداف با متناسب اندنموده یمل ثروت صندوق جادیا به اقدام که نفت صادرکننده
 بـا مقابلـه بـه یاسـتیس ابـزار نیـا از اسـتفاده بـا و نمـوده مندقاعده را بودجه به ینفت يدرآمدها ورود
 شـودیمـ نییتع ییارهایمع ،صندوق منابع از برداشت يبرا معمولا. اندپرداخته نفت متیق هايشوك

 در ینفتـ بعمنـا گـذاريهیسـرما و انـدازپس دولت، مصرف نهیبه سهم نییتع ،ارهایمع نیا جمله از که
 .   باشدیم یمل ثروت صندوق

 ،یملـ توسـعه صـندوق و يارز رهیـذخ حسـاب تیوضـع خصوص در شدهاشاره موارد به توجه با
 از انتظـار مـورد اهـداف بـر منطبـق چنـدان هـاصـندوق نیا از منابع برداشت و زیوار شودیم ملاحظه
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 انجـام بـه قـادر یمنفـ شوك دوره و ینفت رونق دوره در لذا و نبوده اندازيپس و یتیتثب هايصندوق

 صـورت يارز رهیـذخ حسـاب بـه يزیـوار عمـلا ،گرید يسو از. باشندینم انتظار مورد يکارکردها
 يمبنـا بـر و نداشـته یمطالعـات يمبنـا ینفت يدرآمدها از یمل توسعه صندوق نهسالا سهم و ردگیینم

 بـه منابع زیوار نهیبه مقدار که یمدل یطراح لذا .است شده ینوسانات دچار سهم نیا هازنیچانه یبرخ
 از دولت مصارف و گذاريهیسرما نهیبه زانیم نیهمچن و نییتع را کشورمان یمل ثروت هايصندوق
. دمنـد نمایـهقاعد و منظم را برداشت و زیوار یفعل طیشرا تواندیم ،کند مشخص را ینفت يدرآمدها
 صـادرکنندگان يبـرا یاطیـاحت اندازپس هايمدل با رابطه در گذشته اتیادب  از الهام اب حاضر مطالعه
ــایژگیو ،کــالا ــا مشــابه يه ــدس و انگــل ب ــاتل ،)2000(   1وال ــرزت ،)2008(  2یآرب  همکــاران و   3نیب

ــدر ،)2009( ــلاگ ون ــابلزیو و پ ــرگ، )2011( ن ــرانید و ب ــرو و يدود) 2011( گ  ،)2011(   4تمنی
 .دارد) 2012( حسنوف و رفیچ و) 2011(   6ولیف و مزیب ،)2011(   5يسند

 طراحی الگو .4

  ،گیـرداي منابع مـورد اسـتفاده قـرار مـیدورهاز جمله الگوهاي پایه که براي مطالعه تخصیص بین
باشد. با توجه بـه اینکـه در اقتصـاد ) میOLG(  7هاي همپوشانهاي نسلرمزي و مدل -کینز هايمدل

ین مبانی خرد الگوهاي اقتصاد کلان بسیار مهم است، این دو الگو با دارا بودن پایه خردي از کلان نو
اقتصادي بـه عنـوان نظریـه مرجـع  هايپژوهشاي برخوردارند. این الگوها در بسیاري از جایگاه ویژه

 گیرند. مد نظر قرار می

                                                           
 1. Engel, E. and R. Valdes 
2. Arbatli 
3. Borensztein 
4. Daude and Roitman 
5. Sandri 
6. Bems and de Carvalho Filho 
7. Overlapping Generations Model 
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یابی به ، یک مدل بهینهعیتقطمزي و تحت شرایط عدمر -مدل کینز در چارچوب ،در این مطالعه

ی و گـذاري طراحـانـداز و سـرمایهمنظور استخراج مسیر بهینه مصرف(مخارج مصرفی دولت)، پـس
 شود. کالیبره می
نفت از  ،توان در یک دوره بلندمدت در نظر گرفت و از سوي دیگرکه عمر دولت را می از آنجا

رمـزي و در چـارچوب فرضـیه  -از مـدل کینـز جمله منابع طبیعی تجدیدناپذیر است، لذا بـا اسـتفاده
نسـلی یناي از این منابع تجدیدناپذیر را با  لحاظ نمودن منافع بتوان تخصیص بهینهچرخه زندگی می

کـه درآمـدهاي نفتـی  و روند یکنواخت مخـارج مصـرفی دولـت تعیـین نمـود. همچنـین از آنجـایی
کـه قیمـت نفـت در  فـرض بـر آن اسـت منفی و مثبت قیمت نفـت قـرار دارد،هاي شوك تاثیرتحت

لذا روش مناسب حل مـدل از طریـق  .کندتبعیت می   1گام تصادفی فرایندالمللی از یک بازارهاي بین
باشد. تحت شرایط قطعی، افراد در هر لحظه از زمان شیب مسیر مصرف خـود را شرایط غیرقطعی می
ه بـه ایـن شـیب، بـالاترین سـطح مصـرف انتخـاب نمـوده و و بـا توجـ   2رمزي -بر اساس قاعده کینز

با فرض معین بودن عرضـه    3قطعی، اما در شرایط غیرگزینندسازگار با قید بودجه زمانی خود را برمی
وجود یک دارایـی ر بازار کالاها و همچنین با فرض بندي دنیروي کار و فرض نبودن هیچ نوع جیره

نرخ بدون ریسک قرض داده و قـرض بگیرنـد، مـدل توانند آزادانه در بدون ریسک و اینکه افراد می
 .شودبه صورت زیر حل می

 :  4ترجیحات

دو نـوع کـالا  پـردازد.اي را در نظر بگیرید که در زمان صفر به حداکثرسـازي  مـیکنندهمصرف
. در دوره زمـانی  و دیگري کالاي غیرقابل تجـارت،  کند، یکی کالاي قابل تجارت، مصرف می

                                                           
1. Random Walk 
2. Keynes-Ramsey Rule 
3. Uncertainly 
4. Preferences 
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نده نمونــه بــر اســاس شــرایط زیــر، مطلوبیــت مــورد انتظــار خــود را در طــول دوره کنصــفر، مصــرف

 کند:به صورت زیر تفکیک می ،زمانی،

  )1    (                                                                      

 است.تجارت  قابلوزن نسبی مطلوبیت کالاي  وو عامل تنزیل   ،که در آن

ایط قطعیـت سازي رفتار تحت شراي از تابع هدف مورد استفاده براي مشخصاین بیان، بسط ساده
نی بـین یـزان جانشـیایـن تـابع نـه تنهـا م :باشد، اما تابع مطلوبیت در اینجا دو وظیفه بـر عهـده داردمی

کـه ییبلکـه از آنجـا ،سـازدرا همانند حالت قطعیت مشخص می هاي زمانی مختلفمصرف در دوره
(فیشر  .هددکننده را نسبت به ریسک نیز نشان مینیومان است، نگرش مصرفلوبیت فونیک تابع مط
 ) 1989و بلانچارد، 

باشـد، مطلوبیـت مـورد  )(گریزي نسـبی ثابـت اینکه تابع مطلوبیت از نوع ریسک با فرض 
 وان به صورت زیر نوشت:تانتظار را می

)2           (                                      

باشد. با فرض آنکـه ایـن نـرخ اکیـدا مثبـت گریز نسبی ثابت میضریب ریسک   ،در معادله بالا
 کشش جانشینی میان مصرف در دو نقطـه از زمـان ثابـت  بـوده و برابـر بـا  ،حالتدر این  ،باشد

گریزي نسبی ثابت بـراي قطعیت از تابع مطلوبیت ریسکبود. شایان ذکر است در شرایط عدمخواهد 
گریـزي ضریب ریسـک  ،شود و لذا در این حالتتوصیف چگونگی نگرش به ریسک استفاده می

 نسبی ثابت است.
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 ولیداتت

شود. تجارت تولید میتجارت و غیرقابلاقتصاد دو نوع کالاي مصرفی  قابلشود که در فرض می
بـه صـورت  تجـارتتولیـد کالاهـاي قابل فراینـدبوده و    1ناپذیري برگشتفرایندگذاري سرمایه

 شود:زیر در نظر گرفته می

 )3(                                                                                                                  

شوك موقت به تولید بوده که داراي توزیـع نرمـال  نشانگر درآمد دائمی بوده و  ،که در آن
 هد بود :درآمد دائمی به این صورت خوا ،اینباشد. بنابرمی مستقل و یکسان میلگاریت

)4                                      (                                                            

 
 و تجـارت  قابلگذاري به عنـوان نسـبتی دائمـی از تولیـد بخـش نرخ ثابت سرمایه  ،که در آن

شوك دائمی تولید  شود. وري در نظر گرفته میگیري بهرهر اندازهپارامتري است که به عنوان معیا
گذاري ریسـکی سرمایه ،رو . از این  2کندنرمال لگاریتمی مستقل و یکسان تبعیت می فرایندبوده و از 

قطعـی زیـر تعیـین  فراینـد} توسـط {تجـارت  قابلکنیم که تولیـد بخـش غیـر باشد. فرض میمی
 شود:می

)5                                             (                                                                

وري ري اسـت کـه بهـرهپـارامت و تجـارت  قابلگذاري بخش غیر نرخ سرمایه  در معادله بالا، 
 دهد.تجارت را نشان میبخش غیرقابل

                                                           
1. Irreversible 

 تجارت باشد.ت و یا مقدار تولید کالاهاي قابلیمتواند ناشی از تغییرات قنوسان درآمد می .2
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 قید بودجه

 برابر است با: قید بودجه در هر دوره  

)6           (                                               

تجـارت ي غیرقابلقیمت نسبی کالا بوده و   شده در پایان دوره ثروت تجمیعکه در آن،  
کنـد ثـروت لـذا قیـد بودجـه بیـان مـی .دهـدنشان میرا )   2است  1تجارت مبناي شمارشکالاي قابل(

خــالص پــس انــداز بخــش انباشــته در پایــان دوره شــامل مقــدار ثــروت دوره قبــل بــه اضــافه مقــدار 
 باشد. تجارت میتجارت و غیرقابلقابل

 باشد.، ثابت می رصد و نرخ بهره، د 100فرض بر این است که نرخ استهلاك 
تجـارت برابـر بـا مصـرف در هر دوره، تولید بخـش غیرقابل تجارتتسویه بازار در بخش غیرقابل

 باشد:تجارت میکالاهاي غیرقابل

)7                                            (                                                                                      

 
 شرایط تعادل در مدل

و، شـرایط تعـادل مجموعـه گـذاري و نرخ سرمایه Wبا مشخص بودن ثروت اولیه  ، و
کننـده کننده مطلوبیـت مصـرفکه با توجه به قید بودجه، حداکثرمقدار مصرف و قیمتی خواهد بود 

 باشد.ه بازار نمونه و در شرایط تسوی

                                                           
 1. Numeraire 

است که قیمت آن یک فرض می شود و قیمت سایر کالاها بـر اسـاس  ییکالا numeraire ،در نظریه تعادل عمومی .2
ــین مــی ــابرآن تعی ــافتگــردد. بن ــراي ی ــا تقســیم قیمــت تمــام کالا ،هــاي نســبین قیمتاین ب ــر قیمــت کــالاي مبن هــا را ب

 (طبیبیان).کنندمی
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 عبارت است از: در زمان حل شرط مرتبه اولراه

 )8                        (                                                                                            

 خواهیم داشت:  به جاي  با جایگزینی  دهد.ان میشرایط تسویه بازار را نش 8معادله 

)9                          (                                                                                          
اده شـده اسـت، دنشـان  9وسیله معادله ه تجارت که بقابلي نسبی کالاهاي غیرهاقیمتبا توجه به 

 6معادلـه  ايتجارت، از محـدودیت بودجـهر، تولید و مصرف کالاهاي غیرقابلدر شرایط تسویه بازا
 کند:یمانداز را تعیین گذاري و پستجارت حرکت سرمایهشود و بخش قابلحذف می  tدر زمان 

)10                             (                                       

، ثروت در دوره بعـدي از منـابع جـاري یـا موجودي(منـابع موجـود در صـندوق 10مطابق معادله 
شـود نـرخ ) فـرض مـی2011شود. مشابه دنسی و حسنوف (حاصل می  ثروت ملی) منهاي مصرف 

 باشد. ی، صفر مrبازده ثروت،
 

ه طریـق زیـر بـ و به اینتجارت قابلکردن مطلوبیت مصرف کالاي حداکثرسازي با حداکثر مساله
 آید:دست می

)11                                                                            (                             

تحـت شـرایط  گیـري پویـاهاي حـل مسـائل تصـمیمترین روشن ذکر است یکی از مناسبشایا 
 )  معرفی شده است. 1987تصادفی است که از سوي سارجنت (ریزي پویاي اطمینان، برنامهعدم

ه است که بـ ییهاهسالممشخص شده، شکلی از  10وسیله معادله ه اي که بشرط محدودیت بودجه
سـازي اي نرمالرا بـه گونـه مسـالهتـوان ). او نشان داد می2001، 1997ست (وسیله کارول حل شده ا

بـه وسـیله رابطـه بلمـن بـه  مسـالهکرد که تنها به یک متغیر وضعیت بستگی داشته باشد. جـواب ایـن 
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(نمایش متغیرها با حروف کوچک به معناي نرمـال شـدن بـا تولیـد دائمـی  .شودمی ارائهصورت زیر 

 است)

)12  (                      

بر اساس تولید   مقدار نرمال شده   که مدل بر اساس آن حل خواهد شد،  12در معادله 
 باشد.) می  د دائمی(بر اساس تولی مقدار نرمال شده  ) بوده و   دائمی(

 مدل يعدد حل و ونیبراسیکال.5 
 بـر مصـرف نـهیبه مقـدار نیـیتع يبـرا نفـت صادرکننده يدرکشورها یمال استیس نکهیا فرض با
 ساله 65 دوره کی یزمان افق و شودیم نییتع یاجتماع زیربرنامه توسط یزندگ چرخه يالگو اساس
 . شودیم مصرف یزندگ چرخه انیپا در شدهانباشته ثروت یتمام و بوده

 شـبکه نقـاط روش از اسـتفاده بـا و شـده اشـاره آن بـه 12 معادلـه  در که بلمن معادله حل با مدل
 شـده یمعرفـ 2006 سـال در کـارول توسـط   EGM(1( زادرون شبکه روش. شد خواهد حل زادرون
 اسـتفاده مورد یتصادف يایپو یابینهیبه مساله حل يبرا که است هاییروش جمله از روش نیا. است
 جهـت یتصـادف يایـپو يسـازنهیبه يعـدد مشـکلات رفع روش، نیا برجسته یژگیو. ردگییم قرار

 حـدس بـا را کنترل نهیبه مقدار که است نیا EGM روش جوهره). 2006 کارول،( است شهیر افتنی
 تـا روش نیا تکرار و نموده نییتع باشد، نهیبه مقدار رودیم انتظار که حالت يرهایمتغ از روپس زدن
ه بـ حالـت يفضـا نقـاط از یکسـانی نقشه ،بیترت نیا به. ابدییم ادامه حالت يفضا کل یبررس زمان
 در. شـودیمـ فـراهم مرسـوم يهـاحلراه چارچوب در نهیبه يهايریگمیتصم امکان و آورده دست
 در یتوجهقابـل کـاهش تم،یالگـور زا   2یکبـاره اسـتفاده بـا معمول يتکرار يسازنهیبه يجا به ،واقع
 توجه با الگو ،معادلات مدل حل يبرا .کندیم فراهم بزرگ اسیمق مسائل در خصوصب و اجرا زمان

                                                           
 1. Endogenous Grid Points Solution Method 
 2. Single Shot  
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 متناسـب و شـده برهیوکال حیتصر الگو و شده نیتدو MATLAB افزار نرم یسنویبرنامه دستورات به
 .است شده نییتع پارامترها  بیضرا  رانیا طیشرا با

 مدل يترهاپارام
 محاسـبه رانایـ کشـور يبرا الگو در استفاده مورد يپارامترها ریمقاد است لازم مدل نیتخم يبرا
 گـرید خـشب و شده محاسبه نیمحقق توسط شدهاشاره يپارامترها از یبرخ امر نیا تحقق يبرا. شود
 استفاده مورد يرهاپارامت فهرست. است شده انتخاب برجسته مطالعات جینتا اساس بر پارامترها نیا از
 .است شده یمعرف )3( جدول در مدل در

 شده در مدل. پارامترهاي کالیبره3 جدول

مقدار 
 عددي

 معیار 
 کردنکالیبره

 علامت 
 اختصاري

 نام 
 پارامتر

 انحراف معیار شوك دائمی  محاسبه محققین 22/0
 انحراف معیار شوك موقتی  محاسبه محققین 11/0
 گریزي نسبیضریب ریسک  )1388اوند (ک 56/1
 نرخ تنزیل  )1388کاوند ( 02/0
 عامل تنزیل  )1388کاوند ( 98/0
We(WageAfterRetiremen )2011چیرف و حسنوف ( 7/0

t) 
 سطح دستمزد بعد از بازنشستگی

 وريهرهب -پارامتر تابع تولید   ناظمان و بکی 05/0
 تعداد افراد مورد برآورد NumOfPeople )1997کارول ( 5000

 نرخ رشد درآمد G )2011چیرف و حسنوف ( 02/1
 دستمزد بیکاري UnempWage )1997کارول ( 1
 احتمال صفر شدن درآمد P )1997کارول ( 100/5/0

 نرخ بهره ناخالص  )2011چیرف و حسنوف( 1
 نرخ استهلاك  )1384امینی ( 042/0
 رمایه در تولیدسهم س  )1387شاهمرادي ( 412/0
 محاسبه محققین 168/0

 (بر اساس داده هاي بانک مرکزي)

share 
 

 GDPسهم درآمدهاي نفتی در 

 ماخذ: محاسبات تحقیق    
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اتی، ارزش شایان ذکر است به منظور تفکیک شوك دائمی از شوك موقت به درآمدهاي صـادر

ــادرات دلاري بخــش قابل ــت و غیرص ــادرات نف ــتجارت(ص ــوط ب از  1352-1393ه دوره نفتی)مرب
آمریکـا  CPIهاي بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران استخراج شده و با اسـتفاده از شـاخص داده

 ،  1براي دوره مذکور  به قیمت دلار ثابت تبدیل گردید. سپس با استفاده از فیلتـر هـدریک پرسـکات
و شـوك موقـت موقت جدا شـده و انحـراف معیـار شـوك دائمـی هاي شوكدائمی از هاي شوك

ل مـورد اسـتفاده قـرار در مـدتجـارت  قابل) محاسبه و به عنوان پروکسی براي تولید بخـش و(
حـل و بـراي دوره  )4(شده در جدولرهاي اشارهسرانجام مدل با استفاده از تمامی پارامتگرفته است. 

هاي پـژوهش مـورد بررسـی و یافته ،پس از حل مدل ،در ادامه .سازي شده است) شبیه1458-1394(
 تجزیه و تحلیل قرار خواهد گرفت.

 
 نتایج برازش الگو .6

این امر  کهروند صادرات در دوره روندي نوسانی داشته  ،دهدنشان می  )3(که نمودار  گونههمان
 ،متــاثر از تغییــرات قیمــت نفــت در طــول دوره بــوده اســت. بــا اســتفاده از فیلتــر هــدریک پرســکات

موقت جدا شـده و انحـراف معیـار شـوك دائمـی و شـوك موقـت هاي شوكمی از دائهاي شوك

در مـدل مـورد اسـتفاده قـرار تجـارت قابلمحاسبه و به عنوان پروکسی براي تولید بخش ) و(
 ،بـه ترتیـب ایـران شده انحراف معیار شوك دائمی و موقت بـراي کشـورت. مقدار محاسبهگرفته اس

دائمی بیشـتري هاي شوكبا  ایراندهد درآمد صادراتی اشد. این وضعیت نشان میبمی 11/0و  22/0
 موقت مواجه است.هاي شوكدر مقایسه با 

                                                           
1. Hodrick-Prescott Filter 
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 1352-1395. صادرات کالایی ایران به دلار ثابت طی دوره 3نمودار

انــدازي گســترده و نــرخ پــایینی از مشــاهدات تجربــی، پــسکنــد مطــابق بــا بینــی مــیمــدل پــیش
گـذاري در با فرض اینکه نـرخ سـرمایه ،ریزي وجود خواهد داشتاري در آغاز افق برنامهگذسرمایه
یک پارامتر ثابت است) نداشـته و (تجارت  قابلتولید بخش غیر فرایندي بر تاثیرتجارت قابلبخش 

. بـا حـل مـدل بـراي افـق باشـدمحـدود تجـارت قابلبخش تولید غیر تجارت وقابلارتباط بین بخش 
 15گذاري بر اساس قاعده طلایی، معـادل وري، نرخ بهینه سرمایهساله، در سطح فعلی بهره 65نی زما

درصـد و نـرخ بهینـه  34انداز این درآمدها معـادل  باشد. نرخ بهینه پسدرصد از درآمدهاي نفتی می
 درصد از درآمدهاي نفتی خواهد بود. 51مخارج مصرفی دولت  نیز معادل 

مصرف بهینه و درآمـد را نشـان مـی دهـد. شده از متوسط سازيهاي زمانی شبیه) مسیر4(نمودار  
درصد از درآمد است که در تضاد کامل با سطح  55مصرف اولیه بسیار کمتر از درآمد اولیه، حدود 

، خـط 4بینی مدل چرخه زندگی (نمـودار شده توسط پیشبینیدرآمد پیشمصرف بر اساس متوسط 
بهینـه اسـت کـه  گذارانوجود دارد، بـراي سیاسـتاطمینان زمانی که شرایط عدم مشکی) قرار دارد.

تحـت  ،بـا ایـن حـال اي قرض گرفته و بعدا بازپرداخـت کننـد.توجهن قابلبراي مصرف فعلی به میزا
عنـوان ابـزار سیاسـتی  انـداز احتیـاطی بـهنیاز به ایجاد صندوق پس گذارانسیاست ،شرایط نااطمینانی

 گیر شوك منفی درآمد عمل نماید. با گذشتسازي منابع دارند تا به عنوان یک ضربههجهت اندوخت

د شروع به انباشت نتوانمی گذارانسیاستحدود نیمی از مسیر روند بر مبناي الگوي چرخه زندگی،  
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کـه بـر اسـاس مـدل  فراتـر نـرود. در همـان زمـاندرآمـد دارایی کنند تا متوسط مصرف از متوسـط 

کننـد، مصـرف بـه زیـر گرفتـه میپرداخت وجـوه قرضگذاران شروع به بازسیاستنی کامل، بیپیش
انـداز احتیـاطی اطمینان با تجمیع منابع اولیه در صندوق پسعدم یابد.درآمد کاهش میسطح متوسط 
هـاي مـدل بینـیمتوسط مصرف از سـطح متوسـط درآمـد نیـز در تضـاد کامـل بـا پیشو کمتر شدن 

 .کامل قرار داردبینی پیش
 آن باشـد. تواند کاملا متفاوت از مسیر متوسـطمسیرهاي واقعی درآمد و مصرف می ،با این حال

توانـد مد مـیدرصد مصرف و درآ 80 ،در باند اطمینان .یکی از مسیرها را نشان داده است )4(نمودار
شـد، افـزایش رکاهش رونـد با ملاحظه داشته باشند، اما همزمان این احتمال وجود دارد که رشد قابل

 بار است. چنین حالتی از نظر مطلوبیت فاجعهمتوقف شود، درآمد 
نقـش محافظـت از مصـرف در مقابـل شـوك منفـی پایـدار درآمـد از طریـق  ،در چنین شـرایطی

انـداز گذاري و پـسان بین سـرمایهبست -گردد.  در واقع یک بدههاي ثروت ملی برجسته میصندوق
 هاي ثروت ملی وجود دارد. منابع در صندوق

صـد در مقابـل در 5/17گذاري (مـثلا گذاري نسبت به نرخ بهینه سرمایههاي بالاتر سرمایهدر نرخ
).  5نمودارمصرف بهینه خواهد بود (درصد)، مسیر متوسط مصرف بالاتر از متوسط  15سطح مطلوب 

صـرف مسطح بهینـه  و نوسانات بیشتر از طور همزمان به باند اطمینان بزرگتر لازم است به ،به هر حال
نـه آن  بوده و هزیناما این خواسته بدون هزینه  ،دهدریز نوسانات کمتر را ترجیح میتوجه شود. برنامه

سـت کمتر از سطح متوسط مصرف در پی کاهش رشد درآمد خواهد بـود. در چنـین شـرایطی ارشد
ی بـروز پـگذاري در تواند از کاهش سرمایهکه  ایجاد یک صندوق ثروت ملی در اندازه  بزرگ می

  .شوك منفی درآمدي جلوگیري نماید
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وت هاي ثردوقشده، میزان متوسط منابعی که لازم است وارد صنینه برآوردهاي بهبا توجه به نرخ

درصــد  49معــادل شــود، (شــامل صــندوق توســعه ملــی و حســاب ذخیــره ارزي)  ایــران ملــی کشــور
 باشد. نفت میدرآمدهاي حاصل از صادرات 

ظ روند سازي مصرف و حف، اهداف هموارها از درآمدهاي نفتی از یک سوبا واریز سهم صندوق
 ،گـریکنواخت مخارج دولتی از طریق صندوق تثبیتـی از طریـق حسـاب ذخیـره ارزي و از سـوي دی

ین د. در ادنبال خواهد شنسلی از طریق صندوق توسعه ملی انداز بینگذاري و پساستمرار در سرمایه
وده کـه در برابـر درآمـد اولیـه  بـ 2/4شـده در صـندوق حداکثر انـدازه بهینـه منـابع ذخیره ،وضعیت

سـال پایـانی  درو تـدریج مصـرف شـده ین سطح رسیده و سپس این منـابع بمیانی دوره به ا هاي سال
 شود.صفر می

 

 
 درصدي  80طمینان سازي مسیر زمانی متوسط مصرف و درآمد با فاصله اشبیه .4 نمودار

 بینی کاملو مصرف بر مبناي مدل پیش
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 گذاري . مصرف و اندازه بهینه صندوق ثروت ملی در نرخ بهینه سرمایه5 نمودار

 گذاريو افزایش نرخ سرمایه
 
 

 حل مدل تحت سناریوهاي مختلف 
 الف) تغییر دوره زمانی 
 وانـداز گذاري، پـسز  نـرخ بهینـه سـرمایهافق زمانی نیدهد تغییر در دوره و بررسی مدل نشان می

افـق  ،ادامـه دهـد. درقـرار مـی تاثیر و همچنین میزان  بهینه انباشت منابع در صندوق را تحتمصرف 
ذکور مورد بررسـی مسال تغییر کرده و اثر آن بر نرخ بهینه  مقادیر  80و  40، 20سال به  65زمانی از 

وري به هوري و رسیدن سطح بهرت تحت فرض بهبود بهرهقرار گرفته است. شایان ذکر است محاسبا
08/0  )EPSI=0.08( .و ثروت اولیه صفر محاسبه شده است 

،  نـرخ سـال 80سـال بـه  65دهـد بـا تغییـر در افـق زمـانی از نشـان مـی )4(که جدول  همان طور
نـرخ   ،و کمتـر  ساله 40درصد افزایش می یابد و با یک افق  20درصد به  15گذاري بهینه از سرمایه
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دهد تا ریز اجتماعی اجازه میتر به  برنامهافق زمانی طولانی گذاري تغییري نداشته است.بهینه سرمایه

 گذاري بیشتري براي بازیابی اقتصادي در برابر ضربات شوك منفی درآمدي  فراهم کند. سرمایه
 تغییر افق زمانیشده در مدل تحت سناریوهاي مختلف هاي بهینه برآوردنرخ .4 جدول

 هاي تحقیقماخذ: یافته
 صفر ب) ثروت اولیه غیر 

گـذاري، ایهثـروت اولیـه بـر مقـدار بهینـه مقـادیر سـرم تـاثیر از دیگر موارد مورد بررسـی، تعیـین
لـف مخت ، تحـت سـناریوهايانداز و مصـرف و مقـادیر بهینـه منـابع در صـندوق اسـت. در ادامـهپس
ی یعنـ 1شـد، صفر (اینکه چه میزان منابع در ابتـداي دوره تاسـیس  صـندوق در آن قـرار داشـته باغیر

عنـی ی 3 ،معادل کل درآمد نفتی یک سال در شروع دوره در صندوق ذخیـره شـود و بـر ایـن اسـاس
نشـان  )5(کـه در جـدول طور ) اثرات بررسی شـده اسـت. همـان سالانهمعادل  سه برابر درآمد نفتی 

خ بهینـه برابـر درآمـد نفـت در ابتـداي دوره، نـر 3و  1، 5/0دهد با فرض ثـروت اولیـه در سـطح می
گتـر شـدن بـا بزرکـه علت آن است  .یابددرصد افزایش می 20و  18، 17گذاري به ترتیب به سرمایه
      ري گــذاتوانــد بــه تخصــیص بیشــتر منــابع بــه ســرمایهریــز اجتمــاعی مــیانــداز احتیــاطی، برنامــهپــس

 آمیز بپردازد.مخاطره

 
 عنوان خروجی مدل

 

 ساله 65دوره 
 0ثروت اولیه

 08/0بهره وري 

 ساله 80دوره 
 0ثروت اولیه 

 08/0بهره وري 

 ساله 40دوره 
 0ثروت اولیه

 08/0بهره وري 

 ساله 20دوره 
 0ثروت اولیه

 08/0بهره وري 
نرخ بهینه  سرمایه گذاري بر 

 اساس قاعده طلایی
 درصد 15 رصدد 15 درصد 20 درصد 15

نرخ بهینه مصارف دولتی از 
 درآمدهاي نفتی

 درصد 65 درصد 60 درصد 53 درصد 53

انداز منابع در نرخ بهینه پس
 صندوق

 درصد 20 درصد 25 درصد 27 درصد 32

شده حداکثر میزان منابع ذخیره
 در صندوق طی دوره

 برابر شدن  2/4
 درآمد اولیه

برابر شدن  86/3
 درآمد اولیه

 برابر شدن 35/1
 درآمد اولیه 

برابر شدن  52/0
 درآمد اولیه
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ال، بـا ه عنوان مثب ،تر باشدانداز احتیاطی پاییندر یک تحلیل مشابه، اگر مصرف اولیه بالاتر و پس

اولیـه کـاهش  از درآمـددرصـد  20بـه  32احتیاطی از حدود  اندازثروت اولیه برابر درآمد اولیه، پس
اي ملاحظـهبلش قاانداز بـا کـاهدرآمد اولیه باشد، پس اگر ثروت اولیه سه برابر ،با این حال .یابدمی

 70دود حـیابد. در ایـن حالـت، مصـرف اولیـه بـه درصد درآمد اولیه کاهش می 10مواجه شده و به 
منـابع ط رود. هنگـامی کـه متوسـدرصد از درآمـد اولیـه بـالا مـی 20گذاري تا درصد و نرخ سرمایه

ر  دکـاهش برابـر سـطح درآمـد اولیـه برسـد،  4تـا  3د  شده در صندوق ثـروت ملـی بـه حـدوعیتجم
هاي شـوكشده و نگرانی از وقوع  رهواهد بود، زیرا منابع کافی ذخیآور نخانداز احتیاطی تعجبپس

 منفی پایدار درآمدي وجود نخواهد داشت.

 ناریوهاي مختلف تغییر ثروت اولیهشده در مدل تحت سهاي بهینه برآورد. نرخ5 جدول

 هاي تحقیقماخذ: یافته

 

 عنوان خروجی مدل
 

 0ثروت اولیه 
 ساله 65دوره 

 08/0بهره وري 

 0,5ثروت اولیه 
 لهسا 65دوره 

 08/0بهره وري 

 1ثروت اولیه 
 ساله 65دوره 

 08/0بهره وري 

 3ثروت اولیه 
 ساله 65دوره 

 08/0بهره وري 

نرخ بهینه  سرمایه گذاري بر 
 اساس قاعده طلایی

 درصد 20 درصد 18 درصد 17 درصد 15

نرخ بهینه مصارف دولتی از 
 درآمدهاي نفتی

 درصد 70 درصد 62 درصد 60 درصد 53

انداز منابع در پس نرخ بهینه
 صندوق

 درصد 10 درصد 20 درصد 23 درصد 32

حداکثر میزان منابع ذخیره 
 شده در صندوق طی دوره

برابر شدن  2/4
 درآمد اولیه

برابر شدن  19/3
 درآمد اولیه

برابر شدن  39/3
 درآمد اولیه

برابر شدن  55/3
 درآمد اولیه



 99 ... و یصندوق توسعه مل یتیبر نقش تثب یدبا تاکبراي تخصیص درآمدهاي نفتی کشور  یمال ینهقواعد به

 
 گیرينتیجه .7

 جـادیا بـه اقـدام کـه نفـت صـادرکننده يکشـورها شـودیمـ ملاحظه ،یتجرب مطالعات به توجه با
 را ودجـهب به ینفت يدرآمدها ورود صندوق یسیتاس اهداف با متناسب ،اندنموده یمل ثروت صندوق
 . اندپرداخته نفت متیقهاي شوك با مقابله به ،یاستیس ابزار نیا از استفاده با و نموده مندقاعده

 نیا .ستا داشته ینوسان يروند دوره در نفت صادرات روند ،دهدیم نشان مطالعه که همان گونه
 اریـمع انحـراف شـدهمحاسبه مقـدار بـه توجـه با و بوده دوره طول در نفت متیق راتییتغ از متاثر امر

 ابـ کشـورمان یصادرات يدرآمدها دهدیم نشان تیوضع نیا ،کشورمان يبرا موقت و یدائم شوك
 کنـدیمـ جابیا طیشرا نیا. اندبوده مواجه موقتهاي شوك با سهیمقا در يشتریب دائمیهاي شوك

 بـه تـا داخـتپر منابع يسازاندوخته جهت یاستیس ابزار عنوان به یاطیاحت اندازپس صندوق جادیا به
 و یدولتـ مصـارف از یکنـواختی رونـد و دیـنما عمـل درآمـد یمنفـ شـوك رگیـضـربه کیـ عنوان
 .شود حفظ ینفت يدرآمدها کاهش هايدوره در ژهیبو دوره طول در گذاريهیسرما
 ینفتـ يادرآمـده از دولـت یمصرف مخارج و  اندازپس ،گذاريهیسرما نهیبه نرخ ،مطالعه نیا در

 ،يگـذارهیماسـر نـهیبه نـرخ یزمـان افـق و دوره در رییـتغ شد داده نشان و نییتع ساله 65 افق کی در
 بـا. دهـدیمـ قـرار تـاثیر تحت را صندوق در منابع انباشت نهیبه  زانیم نیهمچن و مصرف و اندازپس
 تـریطولان یمانز افق ،واقع در و ابدی یم شیافزا نهیبه يگذارهیسرما نرخ ،یزمان افق شدن تریطولان

 ضربات برابر در ياقتصاد یابیباز يبرا يشتریب گذاريهیسرما تا دهدیم اجازه یجتماعا زیبرنامهر  به
 .کند فراهم  يدرآمد یمنف شوك
 ،گـذاريهیسـرما نـهیبه مقـدار بـر هیـاول ثروت تاثیر نییتع ،مطالعه نیا یبررس مورد موارد گرید از
 سیتاسـ زمـان در هیـاول ثـروت سطح چه هر. بود صندوق در منابع نهیبه ریمقاد و مصرف و اندازپس

 شـتریب صیتخصـ امکـان آن علـت کـهابدییمـ شیافزا يگذار هیسرما نهیبه نرخ باشد، شتریب صندوق
 ثـروت صـندوق در شدهتجمع منابع متوسط که یهنگام. باشدیم زآمیمخاطره گذاريهیسرما به منابع
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 گونـه هر با مواجه يبرا یمستحکم یمحافظت سپر برسد، هیاول درآمد سطح برابر 4 تا 3  حدود به یمل

 .آمد خواهد  فراهم يدرآمد داریپا یمنف شوك
 انـد،مواجه موقـتهاي شـوك بـه نسبت يشتریب دائمیهاي شوك با نفت درآمد نکهیا به توجه با
 هـايورهد در و شـود گرفته کاره ب ینفت يدرآمدها نمودن نهیهز در یاطیاحت يهااستیس است لازم
 از یناسـبم انباشت با و گردد اجتناب شدتب دولت يجار هاينهیهز گونه این سترشگ از ینفت رونق

 یهایشوك ؛دش نفت درآمد یمنفهاي شوك با مقابله آماده یمل توسعه صندوق در ینفت يدرآمدها
 ریـدرگ را کشـورمان یصادرات يدرآمدها تريیطولان یزمان دوره در و بوده دائمی نوع از شتریب که

 .دنمو خواهند
 قصـندو بـه ینفتـ يدرآمدها خروج و ورود یچگونگ يبرا قیدق يسازوکار است لازمهمچنین 

ــ توســعه ــذخ حســاب و یمل ــمعطراحــی و  يارز رهی ــ ياری ــرا یعلم ــوار يب ــابع برداشــت و زی  از من
 قـرار عمـل يمبنـا تواندیم مطالعه نیا در برآوردشده نهیبه نرخ  .شود نییتع یمل ثروت هايصندوق

 یبخشـ  آن در ،شـود فعال یتیتثب صندوق نگاه با يارز رهیذخ حساب است لازم ،اساس نیا بر .ردیگ
 دولـت يجـار مصـارف پوشـش يبـرا یمنفـ شـوك هـايدوره در و شود زیوار ینفت يدرآمدها از

 دولـت مصـارف کنواخـتی نـرخ آوردن فـراهم خـروج و ورود يبرا اریمع ترینمهم. شود برداشت
 بخـش تیوضـع نیا در شود، فعال اندازيپس صندوق نگاه با زین یمل هتوسع صندوق نیهمچن. باشد

 تیـاولو ابـ منابع نیا گذاريهیسرما فقط و شده یمل توسعه صندوق وارد ینفت يدرآمدها از يگرید
 بودجـه قیـطر از مصـرف قیمصـاد نیـیتع در دخالـت حـق دولت. باشد مجاز یداخل گذاريهیسرما
 سازوکار که انیتا زم داشت توجه دیبا ،حال هر به. باشد نداشته را تمصوبا و نیقوان گرید و یسنوات
 منـابع از برداشـت یفعلـ هـايوهیش توانینم نشود، نییتع دولت یمصرف مخارج پوشش يبرا یمناسب

 .نمود مندضابطه را یمل توسعه صندوق
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 منابع

 وه ثبات مالی بستیابی ر جهت دهاي ذخیره درآمد منابع طبیعی دثمرات صندوق" )،2007( آسفاها، ساموئل
 مطالعات ، دفترهاي مجلس شوراي اسلامیترجمه صمد عزیزنژاد و همکاران، مرکز پژوهش ،"نسلیعدالت بین

 .10518اقتصادي، گزارش شماره 
د ایران طی دوره در اقتصا سرمایه موجودي زمانی سري برآورد"، )1384( محمد حاجی نشاط و علیرضا امینی،
 .53-86 صص ،90، مجله برنامه و بودجه ،"1338-1381زمانی 

 جوادي، شاهین رجمهت ، "نفت تولیدکننده کشورهاي در مالی سیاست اجراي و تدوین")، 1389( رولاند اوزاسکی،
 .اسلامی شوراي مجلس هايپژوهش مرکز

و تیمور محمدي، یی ، ترجمه محمود ختاهایی از اقتصاد کلاندرس)، 1989( بلانچارد، الیور و استنلی فیشر
  .جلد اول ،انتشارات سازمان برنامه و بودجه :تهران

راهبردهاي  تاثیر بررسی")، 1394( حسین، صمدي و منصور زیبایی؛ علیپارسا، حجت؛ ابراهیم، هادیان
ال س، ایران اربرديکفصلنامه مطالعات اقتصادي  ،"مختلف در مدیریت درآمدهاي نفتی بر عملکرد اقتصاد کلان

 .107-131 صص ،15، شماره چهارم
اي مجلس همرکز پژوهش ،"مدیریت اقتصاد کلان در کشورهاي صادرکننده نفت" )،1388( جوادي، شاهین

 .شوراي اسلامی، دفتر مطالعات برنامه و بودجه
ها و هشفصلنامه پژو ،"ضرورت تأسیس صندوق نفت در ایران" )،1386( حاجی میرزایی، سید محمدعلی

 .5-50صص ،44، شماره اديهاي اقتصسیاست
ت قاعده تحلیل تعادل عمومی پویا از اثرا")، 1392( ايشرزه غلامعلیو  آقانظري، حسنحقیقی، ایمان؛ 

 ،11شماره  ،سال چهارم ،سازي اقتصاديتحقیقات مدل ،"برداري از درآمد نفت و گازبقاي ثروت طبیعی در بهره
 .49-76 صص

 نرخهاي شوك رننامتقا اثرات وجود هیفرض یبررس" )،1395( سارا مرادي وشهرام  ،احیفت ؛آزاد ،خانزادي
 شماره ، 5  وره، دنکلا و يراهبرد يهااستیس فصلنامه، ") رانیا کشور: يمورد مطالعه( متیق و دیتول سطح بر ارز
 .49-67 صص ،18

عاونت ازرگانی، موزارت ب ،"یوسعه ملبه صندوق ت يارز رهیحساب ذخ لیضرورت تبد" ،)1387( ررضایام ،يسور
 .عات اقتصاديریزي و امور اقتصادي، دفتر مطالبرنامه

دل یران در قالب یک مارزیابی اثرات سیاست پولی در اقتصاد ا")، 1389( شاهمرادي، اصغر و ایلیاز ابراهیمی
 .30-56 صص ،3، شماره فصلنامه پول و اقتصاد ،"پویاي تصادفی نیوکینزي

 . "عه ملیمنابع صندوق توسگزارش عملکرد تسهیلات ارزي و ریالی از  ")، 1396( عه ملیصندوق توس
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بی براي رائه چارچوا")، 1394( رافعیمیثم بهرامی، جاوید و  ؛دانش جعفري، داوود ؛صیادي، محمد

ریزي و مهرنافصلنامه ب ،" )DSGE(استفاده بهینه از درآمدهاي نفتی در ایران؛ رویکرد تعادل عمومی تصادفی پویا
  . 21-58 صص )،2(20،بودجه

مه فصلنا ،"ایران اري مالی  درذقواعد مالی مناسب براي سیاستگ")، 1394( قاسمی، محمد و پریسا مهاجري 
 .59-84 صص ،2، شماره ریزي و بودجهعلمی پژوهشی برنامه

ي واقعی دوار تجاراک الگوي تبیین آثار درآمدهاي نفتی و سیاستهاي پولی در قالب ی")، 1388( کاوند، حسین
 ، دانشگاه تهران، دانشکده اقتصاد. رساله دکتري ،"براي اقتصاد ایران

بهینه  مسیر" )،1391(رحیم دلالی اصفهانی و صمدي ،سعید ؛نصراللهی ،خدیجه ؛کریم زاده، مصطفی
امه فصلن ،"ند ایرایافته در اقتصاداخلی: کاربرد الگوي رمزي تعمیم گذاري و تولید ناخالصمصرف، سرمایه

 .1-25 صص ،4، شماره )(رشد و توسعه پایدار اقتصادي ایران هايپژوهش
و  قتصادفصلنامه ا ،"مدیریت ثروت نفتی و حساب ذخیره ارزي در برنامه سوم توسعه")، 1384( مردوخی، بایزید

 .شماره پنجم جامعه،
ساله ملکرد پنجو نظارت بر ع1388سال  گزارش اقتصادي")، 1390( ریزي و نظارت راهبرديمعاونت برنامه

  .سازمان مدیریت و برنامه ریزي کشور، مرکز مدارك علمی و انتشارات ،" )1384-88برنامه چهارم توسعه (
ي نفتی و آمدهاتجربه کشورهاي مختلف در زمینه مدیریت در" )،1388(پورمنظور، داوود و مهدي یادي
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