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  :چکیده

اي است که درآمدهاي نفتی هنگفت، همواره  ساختار اقتصادي ایران به گونه

منبع جلب  ترین اصلی صادرات کشور، ،یناخالص داخل دیدر تولعامل اصلی 

ریزي و تقویت کننده ذخایر  و درآمدي براي واردات، منبع بودجه یارز خارج

ایـن درآمـدها در    تـأثیر نقـش و  . ارزي بانک مرکزي به حساب آمده است

متغیرهاي کلان اقتصادي همواره در محافل اقتصادي موضوع بحث و تبادل 

و تبدیل آن  افزایش درآمدهاي ارزي حاصل از فروش نفت. نظر بوده است

رویه با  در اثر کسر بودجه و واردات بیپول داخلی  ذخایر ارزي و همچنین به

کشور نقدینگی  افزایش همم دلایل ازدلارهاي نفتی و نه صادرات غیرنفتی 

 مخرباثرات ، بودههاي مولد ن فعالیتدر اثر  افزایشآنجایی که این  از بوده و

تحقیق پیش رو با استفاده از آمارهاي . زیادي بر اقتصاد کشور گذاشته است

متغیرهاي کـلان اقتصـادي موجـود در بانـک      1392تا  1342سري زمانی 

دها بر نقدینگی کشور کـه همـواره   مرکزي در پی یافتن شدت اثر این درآم

هاي اقتصاد کشور نظیر بیکاري، تورم، تنـزل ارزش   عامل اصلی در کاستی

در این رابطه با ساختن یک مدل . باشد محسوب شده می... پول ملی کشور و

که درآمدهاي نفتی کشور  شود میتحقیق  OLS آماري و استفاده از روش

گذاري این درآمدها بر تأثیرت کرده و نقدینگی را تقوی) ضریبی( با چه شدتی

حاصل ایـن تحقیـق از   . یک از اجزاي نقدینگی بیشتر بوده است روي کدام

بر نقدینگی کشور حکایت دارد و هـر یـک    نفتیالعاده درآمدهاي  فوق تأثیر

دلار وارد شده به کشور در اثر فـروش نفـت، در اثـر تقویـت ذخـایر ارزي،      

برابر ارزش  5/6ي نقدینگی کشور را حدود افزایش واردات و هر دلیل دیگر

درآمدهاي نفتی بر سایر اجزاي نقدینگی نیز  تأثیر. دهد میریالی آن افزایش 

  .کند می تأییداین یافته را 
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Abstract: 
The structure of Iran’s economy is based on the 
revenues of oil sale so that the major macro economics 
variables such as foreign export revenue and then 
foreign exchange revenue and reserve, imports, 
budgeting are always set based on it. Hence the effect of 
this revenue has being surveyed among monetary 
officials seriously. Iran’s oil revenue causes increasing 
in foreign exchange reserve or change to the country’s 
currency in the budget deficit mode and consequently 
increases liquidity. Because the increase of liquidity has 
not been by productive activity, it caused so many 
economic failures in Iran. Using a 50 years time series 
data of macroeconomic variables, the main purpose of 
this survey is investigating the degree of effecting 
liquidity and its component by revenue of oil sale vai an 
econometric OLS model to verify how the revenue of oil 
sale motivates the liquidity and it’s components. In this 
case we can find the ways of managing and 
programming the revenue of oil sale as an exogenous 
variable to control the effects of disordered liquidity. 
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  مقدمه .1

تعیـین  . اي در کشورها دارنـد  مرکزي وظایف پیچیدههاي  بانک

نرخ بهره، تعیین مقدار عرضه پول در گردش، روش محاسـبه و  

هاي مهم از برخـی   محاسبه برخی از شاخصکنترل تورم، و گاه 

در بعضـی از  . باشـد  مرکزي دنیا بوده یا می يها از وظایف بانک

کشورها مخصوصاً کشورهاي توسعه یافته انجـام ایـن وظـایف    

گیرد و مخصوصاً تعیین مقدار  کاملاً مستقل از دولت صورت می

دور از کنترل و اعمـال نظـر     عرضه پول در گردش مستقلاً و به

شدت استقلال یا وابستگی بانک مرکـزي  . شود دولت انجام می

از دولت در کشورهاي مختلف متفـاوت اسـت امـا در برخـی از     

ها نظیر ایران بانک مرکـزي کـاملاً وابسـته و در اختیـار      کشور

  .باشد دولت می

هـاي بسـیار مهـم بانـک مرکـزي در هـر        یکی از سیاست

هاي اساسـی   ؤلفهباشد که از م کشوري تنظیم سیاست پولی می

هـاي   معمـولاً بانـک  . این سیاست تنظیم حجم نقدینگی اسـت 

مرکزي براي تغییرات و کنترل نقدینگی از ابزارهـاي تغییـر در   

کنند که جزء ابزارهاي مهم سیاست پـولی   نرخ بهره استفاده می

توانند به وسیله عدم وام  هاي مرکزي می است و همچنین بانک

افزایش نقدینگی آنهـا، جلـوگیري    هاي تجاري از دهی به بانک

هـا   هـاي بانـک   استقراض از بانـک مرکـزي جـزء بـدهی    . کنند

محسوب شـده و بـا تقویـت پایـه پـولی، نقـدینگی را افـزایش        

به همین منظور و براي جلوگیري از افزایش نقـدینگی   .دهد می

و کنترل آن بود که رئیس کل وقـت بانـک مرکـزي ایـران در     

ها تحت عنوان  وام دهی به این بانک از جلوگیري از 1387سال 

بـا ایـن وجـود    . خبـر داد  "سه قفله کردن خزانه بانک مرکزي"

شاید به دلایل بسیار مؤثر دیگر در تقویت یا تضعیف پایه پـولی  

و نهایتاً نقدینگی، نتوان این امر را براي مهـار نقـدینگی کـاملاً    

ا کـرد در  توان ادع ـ با توجه به مطالب فوق می. مؤثر ارزیابی کرد

هـاي رایـج اقتصـادي در     تواند از ابـزار  ایران بانک مرکزي نمی

هـاي اقتصـادي    تنظیم حجم نقدینگی اسـتفاده کنـد و فعالیـت   

دهد و مانع  شدت نقدینگی کشور را تحت تأثیر قرار می  دولت به

. شــود اعمــال مــدیریت نقــدینگی توســط بانــک مرکــزي مــی

  .هد کردهاي تحقیق این ادعا را تأیید خوا یافته

  

  ادبیات موضوع .2

به بعـد چهـارمین کشـور داراي بزرگتـرین      1920ایران از سال 

تـرین   مهـم  1961ذخایر نفت و گاز دنیا محسوب شده و از سال 

بعـد از   1)اوپـک (کشـور صـادر کننـده نفـت      12عضو در میان 

نفـر کـارکن در    240000و با در نظر گرفتن  2باشد عربستان می

و با در نظـر   GDP 4درصدي آن از  7/18و سهم  3صنعت نفت

تـرین قلـم    هاي نفتی ایران به عنـوان مهـم   گرفتن اینکه درآمد

تـرین منبـع ذخـایر     درآمدي کشور در بحث بودجه ریزي و مهم

تـوان نتیجـه گرفـت نقـش      باشـد، مـی   می 5ارزي بانک مرکزي

صنعت نفت و درآمدهاي حاصل از آن در اقتصاد کشور اساسی، 

نقـش عظـیم و اساسـی درآمـدهاي     . نکار استمهم و غیرقابل ا

نفتی بر روي متغیرهاي اقتصادي کلان در کشور شگرف بوده و 

به عنوان مثال با تقویت ذخایر ارزي کشور نقدینگی کشـور بـه   

سرعت تحت تأثیر قرار گرفته و متعاقباً افزایش نقدینگی به نوبه 

کنـد کـه تـورم، کـاهش      خود متغیرهاي دیگري را تحریک می

  . اند از آن جمله... زش پول ملی کشور وار

قبل از هر نوع تحلیل ابتدا نقدینگی و اجزاي آن شامل پایه 

شود تا به وسـیله آن   پولی و ضریب فزاینده نقدینگی تشریح می

بتوان وابستگی نقدینگی به درآمدهاي نفتی کشور را توجیه کرد 

تحقیـق  ها بر مبنـاي اهـداف    و همچنین معلوم کرد کدام متغیر

  .باید وارد مدل شوند

  

  پایه پولی  -2-1

بر اساس ترازنامه بانـک مرکـزي   که  پول پرقدرت یا پایه پولی

شود یکی از متغیرهاي بسیار مهم پولی است و هرگونه  تهیه می

معـادل  (آن  افزایش در پایه پولی منجر به افـزایش چنـد برابـر   

 ـ .شود در نقدینگی می) ضریب فزاینده نقدینگی ولی برابـر  پایه پ

اسـکناس و  (است با مجموع اسـکناس و مسـکوك در جریـان    

هـا   مسکوك در دست اشخاص و اسکناس و مسکوك نزد بانک

ها نزد بانـک   هاي بانک و سپرده) مؤسسات اعتباري غیربانکی و

+ هـا نـزد بانـک مرکـزي     هـاي دیـداري بانـک    سپرده(مرکزي 

  :ینبنابرا) ها نزد بانک مرکزي هاي قانونی بانک سپرده

 يهـا  سـپرده +  (C)اسکناس و مسکوك در دسـت اشـخاص    =پایه پولی 

  (E)ذخایر اضافی +  (R)قانونی ) ذخایر(

  :یعنی

                                                   
1. Organization of the Petroleum Exporting 
Countries (OPEC) 

2. Oil and Gas Journal (2000) 
3. http://www.khabarnema.ir/archive/4048.html 

 )1385(ترازنامه بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران  .4

5. http://en.wikipedia.org/wiki/Petroleum_industry_in_ 
Iran 
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)1(  M0=C+E+R 

بر اساس ترازنامه بانک مرکزي پایه پـول از دو روش محاسـبه   

عـواملی  (و منابع ) چگونگی استفاده شدن پایه(مصارف : شود می

بـدیهی اسـت کـه هـر دو     . 1)کنند پایه پولی را مشخص میکه 

  . شوند روش به نتایج یکسانی منجر می
  

  2مصارف پایه پولی -2-1-1

 اسکناس و مسکوك در دست مردم

 ها اسکناس و مسکوك نزد بانک

 ها نزد بانک مرکزي هاي قانونی و آزاد بانک سپرده

  

 منابع پایه پولی  -2-1-2

 هاي خارجی بانک مرکزي  خالص دارایی

  هاي بخش دولتی به بانک مرکزي  خالص بدهی

  ها به بانک مرکزي هاي بانک خالص بدهی

 ).43-44: 1378زاده و مجتهد،  حسن(خالص سایر 

) و البتـه نـه معـادل   (در اقتصاد پایه پولی یک اصطلاح مـرتبط  

موجود در پول است، یعنی مقدار پول ) یا موجودي(براي عرضه 

اقتصاد که شدیداً نقد شونده است که این امر با توجه به اجزاي 

پایه پولی بدین لحاظ پـول  . تشکیل دهنده آن قابل توجیه است

شود که تغییرات در پایه پولی معمولا منجـر   پرقدرت نامیده می

  .3شود به تغییر به مراتب بیشتري در پول و اعتبار می

  

  نقدینگی -2-2

هاي سیستم بـانکی نقـدینگی جـزء یکـی از      رازنامهبا توجه به ت

اجـزاي اصـلی تشـکیل    . 4شـود  ترین متغیرها محسوب می مهم

و  (C)دهنده نقدینگی اسکناس و مسکوك در دست اشـخاص  

هـا و مؤسسـات اعتبـاري     هاي بخش غیردولتی نزد بانک سپرده

بـراي نقـدینگی تعـاریف دیگـري نیـز      . باشد می(D) غیربانکی

منظـور  (مله شدت نقدشـوندگی یـک سـرمایه    مطرح است از ج

بدون اینکه قیمت آن تحت تأثیر ایـن  ) خرید و فروش آن است

اي که به راحتی قابل   معامله قرار گیرد و به عبارت دیگر سرمایه

بـه  شـود، همچنـین    خرید و فروش باشد نقـدینگی نامیـده مـی   

                                                   
1. http://tsd.cbi.ir/IntTSD/EnDisplay/Display.aspx 
2. http://www.amosweb.com/cgi-bin/awb_nav.pl?s= 
wpd &c =dsp&k=monetary+base 

  .تأثیر ضریب فزاینده پول است که متعاقباً تشریح خواهد شددلیل این امر  .3

  سایت بانک مرکزي جمهوري اسلامی از .4

http://tsd.cbi.ir/IntTSD/EnDisplay/Display.aspx 

ها  ردولتی نزد بانکیي بخش غیدارهاي د سپرده(مجموعه پول 

ــت و ا ــکوك در دس ــکناس و مس ــخاص س ــول ) اش ــبه پ و ش

الحسـنه   هاي قـرض  دار، سپرده ي مدتگذار سرمایههاي  سپرده(

بنـابراین   .شود نگی گفته میینقد) هاي متفرقه و سپرده انداز پس

. قابلیت تبدیل سریع یک سرمایه به پول نقد را نقدینگی گوینـد 

رابطـه   صـورت  در واقع تمامی این تعاریف یکسان هستند اما به

ریاضی از حاصل ضرب پایـه پـولی در ضـریب فزاینـده پـولی      

  .شود نقدینگی حاصل می
  

  ضریب فزاینده پولی -2-3

که ضریب اعتباري و تکاثري نیـز نامیـده   (ضریب فزاینده پولی 

یک سنجشی از اندازه خلق پـول و بـه عبـارت دیگـر     ) شود می

 نکـه یا دهـد و  ها را نشان می ق شده توسط بانکیر پول تزرأثیت

قـدرت  (هاي تجـاري   شده در بازار توسط بانکپول وارد توانایی 

  . چقدر بوده است) خلق پول در سیستم بانکداري

یـه پـولی و   ابراي پی بردن به عوامل مـؤثر بـر نقـدینگی کـه پ    

از ضریب فزاینده نقدینگی از اجـزاي آن اسـت تعریـف کـاملی     

فزاینـده  دهـیم و عناصـر ضـریب     ارائه میضریب فزاینده پولی 

  :کنیم پولی را مشخص می

  

  عناصر ضریب فزاینده نقدینگی  -2-3-1

خـارج از  (نسبت اسکناس و مسـکوك در دسـت اشـخاص     -1

   (c) ها سپرده به کل) ها و بانک مرکزي بانک

که به آن همچنین نسبت اسکناس و مسـکوك بـه   (این نسبت 

تی نشان از این دارد که چه نسب) گویند هاي جاري هم می سپرده

ها در میان افراد جامعـه کـاربرد    از اسکناس و مسکوك و سپرده

مردم چه مقدار از معاملات خود را با اسکناس و چـه   یعنی دارد،

حیـدري و  ( دهند انجام می) چک(مقدار دیگر را با پول تحریري 

اگر مردم تصمیم بگیرند بخش بیشـتري   .)61: 1394سعید پور، 

همانند حالتی ( نگهداري کننداسکناس  صورت از پول خود را به

که در روزهـاي آخـر سـال و عیـد نـوروز بـراي جامعـه اتفـاق         

صورت بخـش کمتـري را بـه سـپرده دیـداري       ، در این)افتد می

 ها منابع کمتري بـراي وام دادن و ایجـاد   و بانک اختصاص داده

خواهند داشت و به تبع آن، حجم پول کمتر  پول اعتباري تکاثر

  . خواهد شد

  (r)ها  بت ذخایر قانونی به کل سپردهنس -2
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خود را افزایش دهد، بخش  1اگر بانک مرکزي نرخ ذخایر قانونی

هـاي   ماند و لـذا بانـک   ها باقی می ها نزد بانک کمتري از سپرده

تجاري منابع کمتري بـراي وام دهـی و خلـق پـول در اختیـار      

  .خواهند داشت و در این صورت حجم پول کاهش خواهد یافت

 (e)ها  نسبت ذخایر اضافی به کل سپرده -3

ازاي یـک مقـدار سـپرده     هاي تجاري به هر دلیلی بـه  اگر بانک

دیداري مشخص ذخایر اضافی بیشتري نگهداري کننـد، مقـدار   

هـاي دیـداري را    آمده از طریق سـپرده  دست بهکمتري از منابع 

ــی  ــاي وام م ــرف اعط ــه    ص ــري ب ــار کمت ــد و وام و اعتب کنن

تغییرات نرخ ذخیـره اضـافی ناشـی از    . پردازند گیرندگان می وام

  :است زیرعوامل 

، به معنی افزایش هزینه فرصت ذخـایر  )r( نرخ بهره بازار -الف

  .هاي تجاري است اضافی و بیکار یا راکد بانک

، یا نرخ بهره قرض دادن بانک مرکزي بـه  )rd( خ تنزیلنر -ب

  .هاي تجاري است بانک

ریسک کمبود نقدینگی، شاخص ریسـک و نگرانـی مواجـه    -ج

  .هاي تجاري با کمبود نقدینگی است شدن بانک

توان گفت کاهش نرخ بهـره بـازار، افـزایش     طور خلاصه میه ب

افـزایش   منجر به نرخ تنزیل و افزایش ریسک کمبود نقدینگی،

شود ضریب تکاثر خلق  شوند، که سبب می نرخ ذخایر اضافی می

عکس مـوارد فـوق   . یابد پول کاهش یافته و حجم پول کاهش 

  .شود سبب افزایش ضریب تکاثر خلق پول و حجم پول می

  

  پیشینه تحقیق .3

  مطالعات داخلی -3-1

در رابطه با این موضوع تحقیقات زیـادي انجـام شـده اسـت و     

هـاي نفتـی    هاي مختلف به بررسی تأثیر درآمد دیدگاه هریک از

در تحقیقی با . اند هاي کلان اقتصادي در کشور پرداخته بر متغیر

کـه   مطالعه درآمدهاي نفتی ایران اظهار شده این درآمدها زمانی

توانـد منشـاء    برنامه باشد مـی  تحت مدیریت دولتی ضعیف و بی

در مـورد کـارایی و   همچنین . مشکلات اقتصادي فراوانی گردد

هاي نهم و دهم و تأثیر  هاي نفتی کشور در دولت تغییرات درآمد

  ).25: 1392رحمانی، (آن بر تورم اظهار نظر شده است 

 ایـن  بـه  دادن پاسـخ  در سـعی در تحقیق دیگري درگاهی 

چرا تزریق درآمدهاي نفتی بر پیکـره موجـود   " :دارد را سؤالات

                                                   
ت کـه  اي اس ـ هاي جـذب شـده   نرخ ذخیره قانونی آن درصدي از سپرده. 1

 . گذارند ها نزد بانک مرکزي به امانت می بانک

چـرا در  "، "افزایـد؟  تغال نمـی رشد تولیـد و اش ـ  بر اقتصاد ایران

هـاي رشـد بـه خـوبی      کننـده  رشد اقتصادي ایران، تعیین فرایند

نقـش کیفیـت نهادهـا در تعـدیل     "و  "کننـد؟  ایفاي نقش نمـی 

در  يو "؟هاي سیاسی بکـارگیري منـابع نفتـی چیسـت     انگیزه

بـر اسـاس شـواهد    پاسخ به چند سؤال دیگر عنوان نموده کـه  

حاکی هاي منابع طبیعی  با شاخص تجربی، رابطه رشد اقتصادي

که به طور متوسط کشورهاي با صادرات مبتنـی بـر   از آن است 

و ایـن   منابع طبیعی بالا داراي رشد اقتصـادي پـایینی هسـتند   

با وجود افزایش درآمدهاي موضوع در ایران نیز صحت دارد که 

نفتی نه تنها رشد اقتصادي بالا و مسـتمر حاصـل نشـده بلکـه     

هـاي   ن در این دوره رشد پایین، بـه ویـژه در بخـش   اقتصاد ایرا

، همراه با افـزایش بیکـاري و   )مانند بخش صنعت(قابل تجارت 

خـاطر   که این موضوع بـه  وري را تجربه کرده است کاهش بهره

عدم مدیریت صحیح در هزینه کردن این درآمدها بـوده اسـت   

  ).11، 1392درگاهی، (

د نقـدینگی و  تـأثیر رش ـ "در تحقیق دیگري تحت عنـوان  

هاي کلان اقتصـادي بـا تأکیـد بـر بخـش       صادرات بر شاخص

نقش اقتصاد دولتی در ایران نشان داده  به با توجه"صنعت نفت 

هاي نفتی ایـران گرچـه قـدرت مـالی      است که با افزایش درآمد

دولت افزایش داشته ولی در مهار تورم توفیقی نیافته اسـت لـذا   

هـاي زیـاد، مـؤثر و     شتن درآمدنقش دولت با وجود در اختیار دا

  ).11: 1388طیبی و همکاران، (مفید نبوده است 

هاي حاصل از کاهش درآمد نفت بر  تأثیر شوك"در تحقیق 

درآمـدهاي  بـه نقـش مهـم     "مخارج دولت و نقدینگی در ایران

منبـع اصـلی مخـارج     اشاره داشته و آن رانفتی در اقتصاد ایران 

دانسته و اي از صادرات کالا  دولت و تشکیل دهنده بخش عمده

هاي حاصل از کاهش درآمدهاي نفتی  تأثیرگذاري شوكسپس 

بر روي متغیرهاي کلان اقتصادي از جمله مخـارج دولـت و یـا    

هاي  دادهبا استفاده از  آنها .اند دادهمورد بررسی قرار را نقدینگی 

بـه ایـن نتیجـه     1389تـا   1369فصلی بانک مرکزي از سـال  

هاي درآمد نفتی بر مخارج عمرانـی، مخـارج    شوك اند که رسیده

زاده،  محمدي و برات( باشد جاري دولت و نقدینگی تأثیرگذار می

1392 :145-129.(  

هاي پـولی و مـالی    تأثیر سیاست"تحقیق دیگري با عنوان 

هاي پولی و مـالی و   براي بررسی سیاست "تثبیت مالی ایران در

 هایی نظیر مخارج جـاري و  ثبات اقتصادي از متغیر نقش آنها در

عمرانــی دولــت و درآمــدهاي مالیــاتی و درآمــدهاي حاصــل از 
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به عنوان متغیرهاي نشـان دهنـده سیاسـت    (گاز  فروش نفت و

به عنوان متغیـر  (و از حجم نقدینگی و نرخ سپرده قانونی  )مالی

ثبـاتی   بیاند تا شاخص  کردهاستفاده  )نشان دهنده سیاست پولی

داده نتایج به دست آمده نشان . ندکنگیري  ندازهپولی را ا مالی و

اي دولت، درآمدهاي مالیـاتی و   افزایش مخارج سرمایه است که

نرخ سپرده قانونی منجـر بـه افـزایش ثبـات مـالی و خـروج از       

شود و از طرفی افزایش مخارج جـاري   هاي اقتصادي می بحران

ر دولت، تورم، درآمدهاي حاصل از صدور نفت و نقدینگی منج ـ

به کاهش ثبـات مـالی و تشـدید بحـران اقتصـادي در کشـور       

  ).115: 1392نیا و عابدي،  ستوده( شود می

ــه  ــاندر مقالـ ــدیانی و گوهریـ ــدم   مهـ ــلات و عـ معضـ

هاي درست و بنیادي درآمدهاي نفتی مورد بررسـی   ریزي برنامه

در اقتصـادي   درآمدهاي سرشار نفتـی آنها اثر . قرار گرفته است

عـلاوه  در این مقاله شکلات اقتصادي دانسته و را منشاء م بیمار

ارائه راهکارهـایی بـراي   درآمدي به بررسی تأثیرات نوسانات بر 

، مهـدیانی  و گوهریـان (انـد   جلوگیري از این معضلات پرداختـه 

1387: 1.(  

 نیـروي  گره"گلستانی و همکاران با تحقیقی تحت عنوان 

 در گره ایجاد بر زا برون و زا درون هاي شوك تأثیر "ایران در کار

 کـه  انـد  و نشـان داده قـرار داده   بررسی مورد را ایران کار بازار

 کسري نقدینگی، حجمنظیر  مدل این در کاررفته به متغیرهاي

 بـا  تواننـد  مـی  سـرمایه  حجـم  و نفتی درآمدهاي دولت، بودجه

 .شوند بیکارينرخ  در تغییر موجب کار نیروي بازار بر اثرگذاري

 کـه  دهـد  مـی  نشـان  بلندمـدت ۀ رابط ـ برآورد از حاصل نتایج

 بودجـه  کسـري  کـار،  نیروي تعداد نفتی، درآمدهاي متغیرهاي

نـرخ   بـر  معنادار و مثبت تأثیري همگی نقدینگی حجم و دولت

 وجود هب باعث عوامل این همگی دیگر بیان به .اند داشته بیکاري

 سرمایه حجم متغیر اما. اند شده ایران در کار بازار در گره آمدن

 است آن بیانگر که داشته بیکارينرخ  بر معنادار و منفی تأثیري

 و کنـد  مـی  عمـل  کار نیروي گره رفع جهت در عامل این که

 بر نیز کشور بودجه کسري .است شده اشتغال افزایش موجب

 نـده ده نشـان  توانـد  مـی  اینکه  دارد مستقیم تأثیري بیکاري

 زمـان  هـر  که اي گونه به باشد نفت درآمد به اقتصاد وابستگی

 کنـد؛  مـی  پیدابودجه  کسري دولت یابد، می کاهش نفت درآمد

 بودجه کسري که رفت می انتظار نبود نفتمتکی به اقتصاد  اگر

 مـالی  سیاسـت  هاي شوك .باشد داشته بیکاري بر منفی اثري

 بیکـاري  افـزایش  موجـب  و دارنـد  بیکـاري  بـر  مثبـت  تأثیري

عنـوان   1کـوردن  .)29: 1392گلسـتانی و همکـاران،   ( شوند می

 ةرشد بخش نفتی در کشورهاي نفت خیـز دو اثـر عمـد   کند  می

و  رکود صنعتی و افزایش قیمت کالاهاي غیرقابـل مبادلـه دارد  

: 1984کـوردن،  (دانـد   مـی بیماري هلندي را اثر تحـرك منـابع   

361(.  

  

  ها و روش شناسی تحقیق  داده .4

در بیشتر مطالعات انجام شده نقایصی در استفاده از آمار بهنگام، 

جدید و با بازه زمانی طولانی وجود داشته و دلیل ایـن موضـوع   

هـاي حاصـل از فـروش     تواند عدم دسترسی آسان به درآمـد  می

هـاي   مشکلاتی که در ارتباط با نرخ. نفت از بانک مرکزي باشد

هاي پی در پـی و   تجدید نظرارز چندگانه در کشور وجود دارد و 

هاي نفتی و گاه محرمانه بودن  تأخیر طولانی در ارائه آمار درآمد

هاي نفتی و بانکی محققین را در  این اطلاعات در هنگام تحریم

هاي به هنگام و دقیق و  تحلیل آماري و نظري با استفاده از آمار

کافی با مشکل مواجـه سـاخته و بـه همـین جهـت اسـت کـه        

صـورت حـدس و گمـان و     مربوط عمدتاً توصیفی و به تحقیقات

همچنین در مطالعات انجام شده شدت تـأثیر  . تجربی بوده است

هاي مورد نظـر ماننـد تـورم،     هاي نفتی بر متغیر درآمد) ضریب(

بررسی نشده و صرفاً به وجـود  ... شاخص مسکن، نرخ بیکاري و

تغییـر   تأثیر مثبت و منفی اشاره شده و هرگـز ذکـري از مقـدار   

هاي نفتی به میان نیامده  متغیرها در اثر افزایش یک واحد درآمد

مشکلی که در . که در تحقیق حاضر این نقطه ضعف وجود ندارد

بسیاري از تحقیقات وجود دارد وارد کردن تعـداد زیـادي متغیـر    

هـا بـا    عدم تناسب تعـداد متغیـر  . بدون داشتن نمونه کافی است

باشـد   نجا اطلاعات فصلی و سالانه مـی که در ای -ها تعداد نمونه

داري برخـی   با افزایش خطاي واریانس منجر به عـدم معنـی   -

هـاي مهـم محقـق     شود و با حذف اثر برخی متغیـر  ضرایب می

. تأثیر یا کم تأثیر اسـت  گیرد آن متغیر در نقدینگی بی نتیجه می

به همین دلیل است که تحقیقات مختلف نتایج متفـاوت و گـاه   

در تحقیـق حاضـر عـلاوه بـر رعایـت      . به همراه دارندمتناقض 

هاي  موارد فوق، با استفاده از آمار بهنگام و کافی در مورد درآمد

نفتی و اجزاي نقدینگی شامل پایه پولی و ضریب فزاینده پـولی  

و همچنین اجزاي تشکیل دهنده پایه پولی و ضریب فزاینده به 

میـزان تـأثیر    سـی ردنبال یافتن مـدلی اقتصادسـنجی بـراي بر   

                                                   
1. Corden (1984) 
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هاي نفتی کشور در اجزاي پایه پـولی و ضـریب فزاینـده     درآمد

  .هستیم

در این مرحله با توجه به مفهوم ضریب فزاینده پـول و تعـاریف   

  .کنیم عناصر آن این ضریب را فرموله می

  :داریم) پایه پولی(بر اساس تعریف نقدینگی و پول پرقدرت 

)2(  

����� ���������� =  � = 
 

���������

�������� − ����
=

��

��
 

  

)3(  M2 = C+D 
  

)4(  M0= C+E+R 
  

  :که در آن

D :ها و مؤسسات مالی هاي بخش غیر دولتی نزد بانک سپرده  

C : هـا و   خارج از بانک(اسکناس و مسکوك در دست اشخاص

 )مرکزيبانک 

:E هــا و  اســکناس و مســکوك نــزد بانــک  =ذخــایر اضــافی

ها نـزد   هاي دیداري بانک سپرده +مؤسسات اعتباري غیربانکی 

 بانک مرکزي 

 :Rها نزد بانک مرکزي  هاي قانونی بانک سپرد 

  :است ازعبارت  mبنابراین ضریب فزاینده نقدینگی یا 

)5(  
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 :که در آن

C:     خـارج از  (نسبت اسکناس و مسـکوك در دسـت اشـخاص

هـا، یـا نسـبتی از پـول      به کل سـپرده ) ها و بانک مرکزي بانک

 .شود صورت نقد نگهداري می مشتریان آنها که به

e :ها نسبت ذخایر اضافی به کل سپرده 

r :ها نسبت ذخایر قانونی به کل سپرده 

پایـه پـولی و ضـریب    (اینک با تعریـف نقـدینگی و اجـزاي آن    

توان نتیجـه گرفـت هـر     آن، میي ها و مؤلفه) فزاینده نقدینگی

عاملی که در تغییر اجزاي پولی و ضریب فزاینده نقدینگی تغییر 

تواند حجم  دولت می. دهد ایجاد کند نقدینگی جامعه را تغییر می

پایه پولی را کنترل کند و این موضوع به نوبه خود جـز مباحـث   

تواند بـا انتشـار    کلیدي در سیاست پولی است که مثلاً دولت می

خریـد اوراق قرضـه   . اسکناس و سکه، پایه پولی را افزایش دهد

دولتی توسط بانک مرکزي در عملیات بازار باز از دیگـر ابزارهـا   

  .شود محسوب می

درآمدهاي ارزي حاصل از صادرات در کشور عمدتاً ناشی از 

هـاي   درصـد درآمـد   80طوري که بیش از  به. فروش نفت است

هـا   و بـا کمـک همـین درآمـد     1شـود  ارزي ایران را شامل مـی 

ایران در مقـاطعی از زمـان   . شود ریزي در کشور انجام می بودجه

طور مؤثري مصرف کرده و درآمدهاي  درآمدهاي نفتی خود را به

اي و  هـاي توسـعه   سرشار ناشی از اوضاع آن زمان صرف پـروژه 

زیربنایی شده و به همین دلیل اسـت کـه در گـزارش صـندوق     

ــین ــول  ب ــی پ ــال ) IMF(الملل ــران در  2004در س ــاد ای اقتص

تـرین   را داراي سـریع ) 1339-1355( 1960 - 1976ي ها سال

درصد و متوسـط   8/9نرخ رشد در جهان با متوسط رشد سالانه 

ــرانه   ــد س ــرد  7رش ــلام ک ــد اع ــال  . درص ــن دوره در س در ای

1355GDP     برابـر مقـدار آن در سـال     5به نرخ ثابـت حـدود

  . بوده است 1339

تـوان نتیجـه گرفـت     به اوضـاع اقتصـادي کشـور مـی    با توجه 

ي اخیـر نقـش بسـزایی در    هـا  سـال درآمدهاي ارزي کشور در 

تـر اینکـه    سـؤال اساسـی  . افزایش نقدینگی کشور داشته اسـت 

تـر هـر یـک دلار     شدت این تأثیر چقدر بوده و به بیـان صـریح  

ورودي حاصل از فروش نفت به کشور چنـد دلار بـه نقـدینگی    

کنـیم   کرده است، براي تعیین این مقدار فرض میکشور اضافه 

  :باشد نقدینگی کشور تابعی از درآمد نفتی ایران می

)6(  

��  = �(��� ������) →  ��

= �� + ��(��� ������) 

مسـتقل اسـت کـه     2زاي درآمدهاي نفتی ایران یک متغیر برون

تواند بدون تأثیر گرفتن از مدل، آن را تحت تأثیر قرار دهد و  می

هاي تولید آن ربطی با سازنده  هاي کیفی و روش همچنین ویژگی

به عبارت دیگر نقدینگی کشور، قیمـت و سـهمیه و   . مدل ندارد

دهد  درآمدهاي نفتی را تحت تأثیر قرار نمی تقاضاي نفت و نتیجتاً

ست که معمولاً خارج از اختیار اقتصاد ایران است زیرا و متغیري ا

هاي اوپـک، وضـعیت    درآمدهاي نفتی ایران تحت تأثیر سیاست

هـاي تولیـد و مصـرف کننـده جهـان،       اقتصادي جهان و کشور

  .قرار دارد... ها، اوضاع سیاسی و نظامی منطقه و تحریم

                                                   
1. The Islamic Republic's Economic Failure, from 
http://www.proconservative.net/PCVol10Is232ClawsonI
ransEconomicFailure.shtml 
2. Exogenous Variable (or extraneous variable) 
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  هاي نفتی ایران مقایسه نقدینگی و درآمد. 1نمودار 

  بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران: مأخذ

  
  )Plot Scatter( هاي نفتی و نقدینگی  زوج مرتب متغیر درآمد. 2 نمودار

  بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران: مأخذ
  

دهد درآمد نفتی ایـران و نقـدینگی در    نشان می )1(نمودار 

ایران تقریباً هم روند بوده و اندکی اختلاف نشانه این است کـه  

عوامل دیگر هم متاثر بوده و به همین خاطر شیب آن نقدینگی از 

حال میزان وابستگی . اندکی بیشتر از درآمدهاي نفتی ایران است

کنیم و  هاي اقتصادسنجی تحقیق می و شدت آن را توسط روش

هدف این است که تأثیر درآمدهاي نفتی ایران را بر متغیرهـاي  

  .اییموابسته نقدینگی و اجزاي پایه پولی را مشخص نم

هایی است که  گونه که عنوان شد فرض بر معرفی مدل همان

هاي  درآمدهاي نفتی ایران به عنوان یک متغیر مستقل بر متغیر

با استفاده از . گذارند شود تأثیر می پولی ایران که وابسته فرض می

متغیرهـاي کـلان    1392تا  1342هاي زمانی از سال  آمار سري

ي در پی یافتن شـدت اثـر ایـن    اقتصادي موجود در بانک مرکز

کــه همـواره عامــل اصــلی در  -درآمـدها بــر نقـدینگی کشــور   

هاي اقتصاد کشور نظیر بیکاري، تورم، تنزل ارزش پـول   کاستی

در ایـن رابطـه مـدل    . باشـد  می -محسوب شده ... ملی کشور و

شـود و در نتیجـه معلـوم     بـرآورد مـی   OLSالذکر از روش  فوق

) ضـریبی (ی کشـور بـا چـه شـدتی     هاي نفت ـ شود که درآمد می

هـا بـر روي    نقدینگی را تقویت کرده و تأثیرگذاري ایـن درآمـد  

  .کدامیک از اجزاي نقدینگی بیشتر بوده است

نشان دهنده همبستگی قوي و رابطه خطی بین  )2(نمودار 

هاي آمـاري نیـز قابـل     دو متغیر است که این ادعا توسط روش

  .اثبات است
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  تخمین ضرایب مدل. 1جدول 

Coefficients 

Model 
 

Unstandardized 
Coefficients 

Standar
dized 

Coeffic
ients T Sig. 

Correlations 
Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta 
Zero-
order 

Partial Part 
Tol
eran
ce 

VIF 

1 

(Constant) -38,701.199 32,571.162  -1.188 0.243      

Income of 
Oil Sale 

6.853 0.427 0.940 16.053 0.000 0.94 0.940 0.94 1.00 1.00 

محاسبات تحقیق: مأخذ  

  :آید می دست بهدار نیست و لذا پس از حذف آن مجددا مدل زیر  معنی tعرض از مبدأ با توجه به مقدار  )1(جدول در مدل 

 
  تخمین مدل رگرسیون. 2جدول 

Regression 

 Mean(a) Root Mean Square N 

m2 248,448.875 527,098.9013 40 

Income of 
Oil Sale 

41,903.15 76,298.166 40 

 محاسبات تحقیق: مأخذ

 
  تخمین مدل بدون عرض از مبدأ. 3 جدول

Model Summary 

Mode
l 

R 
R 

Square(a) 

Adjuste
d R 

Square 

Std. Error of 
the Estimate 

Change Statistics 

R 
Square 
Change 

F 
Change 

df
1 

df2 
Sig. F 

Change 

1 0.95 0.906 0.903 164,274.244  0.906 335.6 1 35 0.000 

ANOVA 

Model  Sum of Squares df Mean Square F 
Si
g. 

1 

Regression 9,057,486,107,220.590 1 9,057,486,107,220.590 335.636 
0.0
00 

Residual 944,510,956,725.718 93 26,986,027,335.021   

Total 10,001,997,063,946.300 40     

Coefficients 

Mode
l 

 

Unstandardi
zed 

Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. 

95% Confidence 
Interval for B 

Collinearity 
Statistics 

 

B 
Std. 

Error 
Beta 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

Toleranc
e 

VIF  

1 
Income 
of Oil 
Sale 

6.574 0.359 0.952 
18.32

0 
0.000 5.846 7.303 1.000 

1.0
00 

 

 

 هاي تحقیق یافته: مأخذ
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براي متغیرهاي مستقلضرایب محاسبه شده  .4 جدول

تغییرات نقدینگی تا حد زیـادي توسـط متغیـر مسـتقل تبیـین      

درصـد از   90حـدود   R2شود به عبارت دیگـر بـا توجـه بـه      می

هـاي نفتـی قابـل تبیـین      تغییرات نقدینگی توسط متغیر درآمـد 

داري آن  و معنـی  Fرفـت مقـدار    طور که انتظار می همان. است

یون مبین وجود رابطه خطی بین ایـن دو متغیـر اسـت و رگرس ـ   

  .شود دار و معتبر محسوب می معنی

 2داري ضریب رگرسیون معادله زیـر در مـورد    با توجه به معنی

  :متغیر برقرار است

)6(  M2 = 6.574 * Oil_Income 

توان گفـت بـه    هاي نفتی می دار درآمد با توجه به ضریب معنی 
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کشـور نقـدینگی بـه    هاي نفتی  ازاي هر واحد افزایش در درآمد

ایـن  . یابـد  برابر آن افزایش می 6/6العاده یعنی حدود  اندازه فوق

یعنـی  . تـر بررسـی شـود    نتیجه دور از انتظـار بایـد موشـکافانه   

کند که  پولی را تحریک می ينفتی ایران چه متغیرها يدرآمدها

هـدف قـرار داده و افـزایش     آنها مسـتقیماً نقـدینگی کشـور را   

  دهند؟ می

ي نفتـی  ر مسـتقل درآمـدها  سخ به این سؤال تأثیر متغیراي پاب

  هاي وابسته رکشور بر هر یک از متغی

خارج از نظام بـانکی و  (اسکناس و مسکوك دست اشخاص  -1

  ) بانک مرکزي

  ذخایر اضافی -2

کـه از ابزارهـاي   (ها نزد بانـک مرکـزي    سپرده قانونی بانک-3

  )سیاست پولی است

  ي وسپرده دولت نزد بانک مرکز -4

  بدهی دولت به بانک مرکزي  -5

  :شود تحقیق می 13تا  9هاي  طور جداگانه تحت مدل به

ــدل   همــان ــه در م ــه ک ــی 2گون ــدار  مشــاهده م ــود، مق  R2ش

دهـد کـه تغییـرات سـپرده قـانونی       نشان می Adjusted R2و

ها نزد بانک مرکزي تا حد مطلـوب توسـط متغیـر درآمـد      بانک

هایی خارج  نفتی قابل تبیین و تفسیر نیست و بیشتر توسط متغیر

از درجـه اعتبـار    2شود و لذا رگرسـیون مـدل    از مدل تبیین می

جه به دار و معتبرند اما با تو معنی 6الی  3هاي  مدل. ساقط است

ها بدون در  دار نبودند مدل ها معنی اینکه مقدار ثابت در این مدل

با توجه بـه ضـریب هـر    . نظر گرفتن مقدار ثابت بازسازي شدند

تأثیر مثبت متغیر مسـتقل درآمـدهاي نفتـی     βمتغیر در ستون 

اســکناس و  -1هــاي وابسـته   کشـور را بـر هــر یـک از متغیـر    

) نکی و بانک مرکـزي خارج از نظام با(مسکوك دست اشخاص 

 -5سـپرده دولـت نـزد بانـک مرکـزي و       -4ذخایر اضافی  -2

نقـش مهـم ایـن    . شـود  بدهی دولت به بانک مرکزي تأیید مـی 

. متغیرها در تغییرات نقدینگی قبلاً مورد بحث قرار گرفته اسـت 

  :بنابراین

ایـن موضــوع در نمودارهـاي مربوطــه قابـل مشــاهده اســت و    

شـود دو متغیـر بـدهی     مشاهده می )3(گونه که در نمودار  همان

بخش دولتی به بانک مرکزي و درآمد حاصـل از فـروش نفـت    

  .باشد هم جهت و هم روند می

نیز تأثیر مثبت افزایش درآمدهاي نفتی ایران ) 4(در نمودار 

گونـه کـه از    همان .بر ذخایر ارزي بانک مرکزي مشخص است

ذخایر ارزي بانک مرکـزي   40جدول نمایان است در طول دهه 

بسیار محدود و از روند نسبتاً ثابتی برخوردار بـوده اسـت و ایـن    

موضوع حاکی از این واقعیت است که نقـش درآمـدهاي نفتـی    

هـاي بعـدي کـاملاً     ایران در اقتصاد ایران در مقایسـه بـا دهـه   

دهـه درآمـدهاي ارزي عمـدتاً در    در ایـن  . متفاوت بـوده اسـت  

  .شده است ي مصرف میگذار سرمایههاي اقتصادي و  پروژه

  

 
  هاي نفتی ایران اي بدهی بخش دولتی به بانک مرکزي و درآمد مقایسه نمودار. 3 نمودار

 بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران: مأخذ
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  هاي نفتی ایران اي روند ذخایر ارزي بانک مرکزي و درآمد سهنمودار مقای. 4 نمودار

  بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران: مأخذ

  

برابري نرخ رسمی  25به بعد پس از افزایش  1371از سال 

درصـدي ذخـایر ارزي بانـک     7/577شاهد افزایش شـدید   ارز،

که هم زمان افزایش قیمت نفت را ) 1372سال (مرکزي بودیم 

بـا کـاهش قیمـت نفـت در     . ایم را نیز شاهد بوده ها سالدر این 

شـاهد افـت شـدید در ذخـایر ارزي بانـک مرکـزي        1376سال

که این کاهش در سال بعد هـم ادامـه   ) درصد -3/53( .ایم بوده

از  1377پیدا کرده ولی مجدداً با افزایش قیمـت نفـت در سـال    

ذخایر ارزي بانک مرکزي افزایش یافته تا اینکه در  1378سال 

درصدي نسبت به سال قبـل   7/440سابقه  رشد بی 1381سال 

در واقع تمامی این مطالب این مهـم را تأییـد   . کند را تجربه می

بر ذخایر ارزي بانـک   هاي نفتی ایران کند که افزایش درآمد می

مرکزي افزوده و این موضوع به نوبه خـود باعـث تقویـت پایـه     

  .پولی و افزایش نقدینگی شده است

اینکه بـه  . هاي تحقیق با اصول تئوریک مطابقت دارد یافته

هاي نفتی کشـور نقـدینگی بـه     ازاي هر واحد افزایش در درآمد

دلیل افزایش اجزاي اي افزایش دارد، نه تنها به  العاده اندازه فوق

ضریب تکاثر بوده است بلکه به دلیل شرایط خاص کشور مبنی 

ها و نااطمینانی، بـا ذخیـره شـدن در بانـک مرکـزي،       بر تحریم

ذخایر ارزي بانک را افزایش داده و پایه پـولی را تقویـت کـرده    

 است و هنگامی کـه ایـن پایـه پـولی در مقـدار ضـریب تکـاثر       

فـزایش ذخـایر اضـافی و اسـکناس و     به دلیـل ا (افزایش یافته 

) 1هـا و بانـک مرکـزي    مسکوك نزد اشخاص و خـارج از بانـک  

. شـود  شود نقدینگی با نرخ افزایشی بـالا حاصـل مـی    ضرب می

هاي وارد شده به کشور که بـه   اینک سؤال اینجاست براي دلار

دلایل مطرح شده امکـان سـرمایه گـذاري وجـود نداشـته و از      

ر خزانه بانک مرکزي اثـر مخربـی بـر    طرفی ذخیره سازي آن د

  توان گرفت؟ نقدینگی کشور داشته چه تصمیم دیگري می

حساب ذخیره ارزي که در دولت بعدي به صـندوق ذخیـره   

دولت اسـت کـه در    ذخیره ارزيارزي تغیر نام یافت نام حساب 

پس از پشت سـرگذاردن شـوك ناشـی از کـاهش      1379سال 

حسـاب ذخیـره ارزي    .انـدازي شـد   شدید درآمـدهاي نفتـی راه  

اهدافی نظیر ایجاد ثبات در میزان درآمدهاي حاصل از فـروش  

هاي حاصل از فروش نفت خام به دیگر  نفت خام، تبدیل دارایی

ي و گـذار  سـرمایه هـاي تولیـدي و    انواع ذخایر و توسعه فعالیت

هاي تولیـدي و کـارآفرینی    تأمین بخشی از اعتبار موردنیاز طرح

هـاي   م کـردن امکـان تحقـق فعالیـت    بخش غیردولتی و فـراه 

بر اساس قوانین . دهد بینی شده در برنامه را مدنظر قرار می پیش

                                                   
 تحقیقهاي  یافته. 1
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برنامه سوم و چهارم توسعه، دولت در صورتی مجاز به برداشـت  

از این حساب است که درآمد ارزي حاصل از صادرات نفت خام 

همچنـین  . بینـی شـده کـاهش پیـدا کنـد      نسبت به ارقام پیش

حساب ذخیره ارزي بـراي تـأمین کسـري ناشـی از     برداشت از 

  .عواید غیرنفتی بودجه عمومی ممنوع است

گیري این حسـاب بیشـتر در راسـتاي تعـدیل      فلسفه شکل

فشارهاي ناشی از نوسان قیمت نفت بر اقتصـاد ملـی بـوده تـا     

هاي آینده کشـور یـا کـاهش     انداز براي نسل ایجاد حساب پس

کمیت این نگرش بـر دیـدگاه   ذخایر ارزي بانک مرکزي ولی حا

ریزان کشور نحوه عملکرد این حساب را به  مردان و برنامه دولت

نوسانات قیمت نفت، . است صورت مستقیم تحت تأثیر قرار داده 

و  1370ي اولیـه دهـه   هـا  سـال به ویژه کاهش قیمت نفت در 

کاهش شدید درآمد ارزي دولت و محقق نشدن بودجـه موجـب   

ش یرزي با هدف جـذب درآمـدهاي افـزا   شد تا صندوق ذخیره ا

مـت  یافته مقطعی و موقتی نفتی و جلوگیري از تأثیر نوسانات قی

  .نفت بر بودجه دولت و اقتصاد ملی تأسیس گردد

 1379به موجب مصوبه مجلس دولت مکلف شـد از سـال   

مازاد درآمدهاي ارزي حاصل از صدور نفـت خـام را در حسـاب    

طبق بند ج مـاده   .نگهداري کندسپرده دولت نزد بانک مرکزي 

اصلاحی قانون برنامه سوم توسعه به دولت اجازه داده شد تا  60

حداکثر معادل پنجاه درصد از منابع حساب ذخیره ارزي را براي 

هـاي   ي و تأمین بخشی از اعتبارات مورد نیاز طـرح گذار سرمایه

تولیدي و کارآفرینی صنعتی، معدنی، کشاورزي، حمل و نقـل و  

مهندسـی بخـش غیردولتـی کـه توجیـه فنـی و        -ات فنیخدم

هاي تخصصـی ذیـربط رسـیده     اقتصادي آنها به تأیید وزارتخانه

هاي ایرانی خـارج از   باشد، از طریق شبکه بانکی داخلی و بانک

  .کشور به صورت تسهیلات یا تضمین کافی استفاده نماید

مطابق با آنچه در مورد صندوق ذخیـره ارزي عنـوان شـد،    

و (و همچنـین سـهمیه تولیـد    ) و نهایتاً درآمد نفتی(قیمت  چون

زا خارج از کنتـرل دولـت    به عنوان متغیر برون) نهایتاً فروش آن

هاي نفتی به هر طریق خواه بـه طریـق    است، قسمتی از درآمد

ي گـذار  سرمایهذخیره در صندوق ذخیره ارزي و خواه به طریق 

دسـترس دولـت خـارج    هاي تولیدي و زیربنایی بایـد از   در طرح

درآمدهاي نفتی با توجه به قیمـت نفـت بـه عنـوان یـک      . شود

زا و کاملاً خارج از کنترل دولت و اقتصـاد ایـران، بـا     متغیر برون

تـر   توجه به عملکرد نامطلوب آن در افزایش نقـدینگی، مناسـب  

است صرف مخارج آینـدگان شـود و بـه همـین دلیـل واضـح       

نروژ ایجاد شد تا دولت نـروژ   در ره درآمدهاي نفتییصندوق ذخ

کویت نیـز  . تنها به یک سوم موجودي آن دسترسی داشته باشد

میلیارد دلار از درآمدهاي نفتی مـازاد   12، 1990در خلال سال 

 1.هاي زیر بنایی اختصاص داد يگذار سرمایهرا به 

در این رابطه الگوي نـروژ الگـوي بسـیار مناسـبی اسـت و      

نام  ره درآمدهاي نفتی نروژیندوق ذختجربه موفق صتوان از  می

متعاقبا مشخص خواهد شد که این صندوق صـرفاً تشـابه   . 2برد

اسمی با صندوق مذکور در ایران دارد و ماهیتاً تفاوت کلی با آن 

، نروژ بـا بـالاترین میـزان بـدهی در طـول      1977در سال  .دارد

درصد از تولید ناخـالص ملـی مواجـه     50تاریخ این کشور یعنی 

  دولـت نـروژ تصـمیم    80هـا در اواخـر دهـه     با نزول قیمت. دش

گرفت براي کاهش وابستگی اقتصاد خود بـه نوسـانات قیمـت    

هایی را در نحوه هزینه درآمـدهاي نفتـی وضـع     نفت محدودیت

تشـکیل   1990این امر موجب شد تا پارلمان نروژ در سال . کند

به طور  این صندوق. را به تصویب برساند 3صندوق ذخیره ارزي

، کارخود را آغاز کرد و از آن زمان تاکنون 1996رسمی در سال 

 .توانسته موجب تحول بزرگی در اقتصاد نروژ شود

هـاي صـندوق و درجـه     هزینـه  ،شفافیت عملکرد صـندوق 

پذیري، هر سه ماه یک بار توسط بانک مرکزي نروژ بـه   ریسک

هـاي فصـلی    همچنـین گـزارش  . شـود  اطلاع عموم رسانده می

بـه  . گیـرد  دوق به طور مرتب بر روي وب سایت آن قرار میصن

بعد از تشـکیل جلسـات اعضـاي صـندوق بـا       مرتباً آن، موازات

وزارت دارایی یک کنفرانس خبري در مـورد عملکـرد    لانئومس

گفتنـی اسـت در گـزارش    . شـود  فعلی صندوق ترتیب داده مـی 

هـا، درصــد   يگــذار سـرمایه سـالانه صــندوق فهرسـت تمــامی   

  .شود ها و درآمدها اعلام می تیمالک

هارالسن مدیر کل فناوري و صنعت وزارت نفـت و    به گفته

 انرژي نروژ تمامی موجودي صندوق مازاد درآمد نفت نروژ صرفاً

شود و ایـن کشـور در سـال     ي میگذار سرمایهدر دیگر کشورها 

ها در مـورد نفـت و    يگذار سرمایهین تر بزرگبیشترین و  2005

موجودي این صندوق به اقتصاد  به گفته وي. گاز را داشته است

با بررسـی  و  مطالببا توجه به این . شود نمیعمومی کشور وارد 

ي گذشته که در ادامـه  ها سالتأثیرات اقتصادي این صندوق در 

                                                   
1. http://www.iraninternationalmagazine.com/issue_ 
48&49/ text/ liquidity.htm 
2. http://alef.ir/vdcbafbf.rhb88piuur.html?31314 

هم نـام   صندوق دولتی نفتو  صندوق مازاد درآمد نفتیاز آن به عنوان . 3

  .برده شده است
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و نقـش آن   نروژآمده تفاوت فاحش میان نقش این صندوق در 

  .شود احساس میدر کشور ما بیشتر 

هـایی کـه نـروژ در     سیس صندوق ذخیره ارزي و سیاستأت

هـاي   اکتشاف و توسعه میادین نفت و گاز خـود توسـط شـرکت   

  :دولتی و خصوصی داخلی و خارجی اجرا کرده باعث شده تا

کل درآمد ناشی از فـروش نفـت بـه عنـوان منبـع طبیعـی        –1

بـراي   هاي مـردم نـروژ اسـت    خدادادي که متعلق به همه نسل

منـد   ها باقی بمانـد و همـه از مزایـاي آن بهـره     مردم همه نسل

  .شوند

از  هاي دولت اعـم از عمرانـی و جـاري عمـدتاً     کلیه فعالیت –2

شود و منابع حاصل از فروش  ین میأممحل درآمدهاي مالیاتی ت

از همین رو به دلیـل   .گیرد ثروت کشور در دست دولت قرار نمی

ها دولت در مقابل اعمـال   مین هزینهأنیاز دولت به مردم جهت ت

  .گو باشد خود باید پاسخ

گیـرد   ها انجام مـی  از طریق مالیات چون اداره جامعه عمدتاً –3

کننـد تـا    مردم براي ایجاد رفاه بیشتر در جامعه بیشتر کـار مـی  

درآمد بیشتري به دست آورند و در پی آن مالیات بیشـتري نیـز   

  .پردازند می

هـاي شـغلی    در نروژ باعث شده فرصـت رونق صنعت نفت  –4

  .زیادي به طور مستقیم و غیرمستقیم ایجاد شوند

هاي نفت و گـاز   تعداد زیادي متخصص و تکنسین در رشته –5

توانند با  اند که حتی با پایان مخازن نفتی می در نروژ تربیت شده

کار در سایر کشورها براي نروژ درآمـد ایجـاد کننـد و سـرمایه     

  .بیاورند

رد عنوان شده تنها بخشی از سهم عظیم صندوق ذخیره موا

توجه به بحث کلی از این . ارزي در اقتصاد رشد یافته نروژ است

صندوق چند تفاوت مهم بین حسـاب ذخیـره ارزي در ایـران و    

هـا تمـامی    بـه عنـوان نمونـه نـروژي    . کنـد  نروژ را آشـکار مـی  

زبـور  درآمدهاي حاصل از فروش نفت و گاز خود را به حساب م

کنند و به هیچ وجه حق برداشت از اصل آن را ندارند و  واریز می

ي در خارج از نـروژ مجـاز   گذار سرمایهبرداشت از آن فقط جهت 

است، در حالی که در ایران درآمدهاي احتمالی مازاد بـر سـقف   

بینی شده در بودجه سالانه به این حساب واریز  درآمدهاي پیش

لت از محل فروش نفت از مقـدار  شود و هرگاه درآمدهاي دو می

التفاوت  بینی شده در بودجه کمتر شود، دولت حق دارد مابه پیش

نکتـه مهـم دیگـر اسـتفاده از     . را از صندوق مزبور برداشت کند

ي است کـه در  گذار سرمایهصندوق به منظور ایجاد انگیزه براي 

نروژ توانسته با تشویق این . کنند توسعه میادین نفتی فعالیت می

ان تلاش آنها را براي بـه کـار بـردن آخـرین     گذار سرمایهگونه 

هاي جدید جهـت افـزایش هـر     تکنولوژي روز دنیا و ابداع روش

از ایـن   .چه بیشتر ضریب بازیافت میادین نفتی دو چنـدان کنـد  

درصد  70رخی از میادین نروژ به حدود طریق بازیافت نفت در ب

رسیده است، در حـالی کـه ایـن رقـم بـراي اکثـر مخـازن مـا         

انـد از   ها توانسـته  به عبارت دیگر نروژي. درصد است 30حداکثر

یک میدان نفتی بیش از دو برابر نفتی که در سایر منـاطق دنیـا   

هـاي مهـم    یکـی از ویژگـی  . شود برداشـت کننـد   استخراج می

ره ارزي نروژ نقش آن در صندوق بازنشستگی ایـن  صندوق ذخی

هاي صـندوق ذخیـره    يگذار سرمایهسود حاصل از  .کشور است

ــراي تـ ـ ــندوق   أارزي ب ــت در ص ــدت دول ــدات بلندم مین تعه

رود و عملکـرد مناسـب آن طـی     بازنشستگی نروژ بـه کـار مـی   

ي اخیـر ایـن صـندوق بازنشسـتگی را بـه کارآمـدترین       ها سال

 01/5 بـا وجـودي کـه نـروژ    . یل کرده استصندوق در دنیا تبد

سومین صادرکننده بـزرگ نفـت در دنیـا بعـد از      1میلیون نفري

درصـد از   20عربستان و روسیه است اما درآمـد نفـت آن تنهـا    

درصد بقیه مربـوط بـه    80دهد و  اش را تشکیل می درآمد ارزي

هـاي   سیاسـت  .شـود  صادرات کالاهاي پیشرفته الکترونیکی می

ت نروژ نسبت به درآمدهاي نفتی آن موجب شـد تـا   مناسب دول

موجودي صندوق ذخیره ارزي نروژ به  2006مارس سال  31در 

 20ي اخیـر درآمـد نفتـی    هـا  سـال طی . میلیارددلار برسد 234

 ـ 44درصد تولید ناخالص داخلی و  مین أدرصد صادرات نروژ را ت

 میلیون بشکه نفت در هر روز نه تنها موجـب  3کرده و صادرات 

وابستگی اقتصاد آن به درآمـدهاي نفتـی نشـده بلکـه تشـکیل      

صندوق ذخیره ارزي مـانعی جهـت ورود لجـام گسـیخته ایـن      

هاي دولت نروژ بـراي   برنامه .درآمدها به اقتصاد نروژ شده است

چگونگی هزینه درآمد نفتی آن بهترین الگـو بـراي کشـورهاي    

یـن تجربـه   که جا دارد کشور مـا از ا  صادرکننده نفت دنیا است

این الگو علاوه بـر اهـداف غیرقابـل انکـار     . موفق استفاده کند

حاصل شده در نروژ، در ایـران مـانع افـزایش نقـدینگی افسـار      

  .شود گسیخته و پیامدهاي نامطلوب آن می

  

  گیري بحث و نتیجه .5

درآمدهاي حاصل از  ،با بررسی اقتصاد ایران در سه دهه گذشته

                                                   
 2013سال  .1



  با تأکید بر نقش صندوق ذخیره ارزي : اثر درآمدهاي نفتی بر نقدینگی ایران: محمد روشنی                                  72

 

ذخـایر ارزي بانـک مرکـزي،     فروش نفت، به صـورت افـزایش  

رویه کالاهاي مصرفی و اتکاء دولت به این ذخایر که  واردات بی

منجر به کسر بودجه پـی در پـی دولـت شـده و ایـن موضـوع       

پیامدي جز استقراض دولت از بانک مرکزي نداشته و بـا توجـه   

هاي تحقیق باعث افزایش پایه پولی و ضریب فزاینـده   به یافته

افزایش شدید نقدینگی در سـه دهـه گذشـته    پولی و در نتیجه 

  .شده است

ذخایر خارجی تغییرات پایه پولی نیز عمدتاً به خاطر افزایش 

و افـزایش بـدهی   ) تغییر در صادرات نفـت خـام  ( بانک مرکزي

بـوده  ) کسـري بودجـه  تـأمین  به خاطر (دولت به بانک مرکزي 

عامل اصلی کسر بودجه همان گونه که قبلاً عنـوان شـد    .است

اتکاي شدید دولت به درآمدهاي هنگفت ناشی از صادرات نفت 

   .است

اقتصاد ایـران  رایج  کسري بودجه همواره یکی از مشکلات

باعث زیرا . باشد مینقدینگی و از عوامل اساسی رشد  1بوده است

یـا   )اسـتقراض (بـه بانـک مرکـزي     هـاي دولـت   افزایش بدهی

و متعاقـب آن نقـدینگی و   بـوده  برداشت از حساب ذخیره ارزي 

دولت براي تأمین نیـاز مـالی   از طرفی . یافته استتورم افزایش 

بـه  در بازار  معینخود ارز حاصل از فروش نفت خام را با قیمت 

را این امر کاهش ارزش پول ملی رساند که  فروش رسانده و می

  .به دنبال دارد

دلایل افـزایش نقـدینگی در چنـد سـال اخیـر       به طور خلاصه

  :عبارتند از

  تزریق درآمدهاي ارزي حاصل از فروش نفت به جامعه) الف

  هاي بانک مرکزي و سیستم بانکی  اعتبارات و پرداخت) ب

  هاي پولی انبساطی  سیاست) ج

   کسري بودجه) د

رویه و تغییر شـکل   درآمدهاي عظیم نفتی باعث واردات بی

آن به صورت نقدینگی شده اسـت کـه بـه مصـرف گرایـی در      

جامعه بیش از پیش دامن زده است و سبب بروز بیماري مشهور 

درآمد نفتی کشور به عنوان . هلندي در اقتصاد کشور شده است

اوضـاع   زا که اساساً تحت تأثیر سیاست اوپک و یک متغیر برون

اقتصادي کشورهاي تولید و مصرف کننده نفت قرار دارد و هیچ 

هاي اقتصادي و نیازهاي کشور ندارد مسـتقیماً   ربطی به ظرفیت

                                                   
سال  46به مدت  ،1392تا  1342سال  ازگذشته سال  50ایران در طول  .1

با کسري بودجه مواجه بوده است مأخذ بانک مرکـزي جمهـوري اسـلامی    

  .ایران

ــثلاً ده برابــر شــدن   در نقــدینگی کشــور تأثیرگــذار اســت و م

درآمدهاي نفتی کشور به معناي ده برابر شدن ظرفیت اقتصادي 

نیست حـال آنکـه نقـدینگی     2برابر شدن نقدینگی 66نیاز به  یا

یابـد و لـذا    بسیار بیشتر از افزایش درآمدهاي نفتی افزایش مـی 

دولــت بایــد قاطعانــه و ســریعاً وابســتگی شــدید نقــدینگی بــه 

  .درآمدهاي نفتی را قطع کند

  

  پیشنهادات .6

هاي تحقیق پیشنهادات زیر جهت جلـوگیري از   با توجه به یافته

  :شود بر حجم نقدینگی ارائه میرویه درآمدهاي نفتی  تأثیر بی

کاهش اتکا بودجه دولتی بر درآمدهاي نفتی و تقویت نظام  .1

. اي و مـالی  هـاي بودجـه   مالیاتی مناسب و کارا در سیاسـت 

وابستگی شدید بودجه دولتی به درآمدهاي نفتی کشـور بـه   

تقویت ذخایر ارزي بانـک مرکـزي و    دلیل سهم زیاد آن در

و نقدینگی بسیار حایز اهمیـت و   در نتیجه تقویت پایه پولی

 . درخورتوجه است

هدایت سیل عظـیم درآمـدهاي نفتـی بـه سـمت تولیـد و        .2

 .هاي زیربنایی ي در بخشگذار سرمایه

و نتایج بـه   با توجه به اهداف تأسیس صندوق ذخیره ارزي .3

م راسخ و جدي در ذخیره دایمی مقـداري از  زدست آمده، ع

نفت در صندوق ذخیره ارز به دست آمده حاصل از صادرات 

ره یاز برداشت از حساب ذخاکید  خودداريارزي و همچنین 

اپی براي یپ حیعدم ارائه لوا .ن متمم بودجهیارزي براي تأم

توجـه بـه محـدود بـودن     ارزي و ره یبرداشت از حساب ذخ

ن بانکی و اهداف رشد بلندمدت یدر بازار ب ت جذب ارزیظرف

 .اقتصادي

رویه به وسیله درآمدهاي  واردات بیکنترل و محدود کردن  .4

و ایجـاد تعـادل در واردات بـه ازاي صـادرات      نفتی کشـور 

  .غیرنفتی و نه به اتکا ارزهاي حاصله از نفت

لزوم اعطاي استقلال به بانک مرکزي به عنوان تنها عضـو   .5

ک در این صورت بان. گذاري پولی کشور مسئول در سیاست

مرکزي دیگر بازوي پولی دولت و تـأمین کننـده نقـدینگی    

.نخواهد بـود ... دولت به هر طریق به هنگام کسر بودجه و 

                                                   
 هاي تحقیق  یافته. 2
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