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 چکيده
سعی شده است با طراحی یک الگوی اقتصادسنجی کلان ساختاری که تا حد امکان واقعیت  ،در این مطالعه

ین بخشی صیص بصورت ارزی و ریالی و تخاقتصاد ایران را بیان کند، آثار تخصیص منابع صندوق توسعه ملی به
معادله ارتباطی  82جفت معادله رفتاری،  54دارای  ،ن شده در این مطالعهگیرد. الگوی تدویمورد ارزیابی قرار 

و طی  9افزار ایویوز و با استفاده از نرم ARDLمعادله اتحادی است که معادلات رفتاری به کمک روش  22و 
های صشاخ ، به تأییدی الگودرونزاسازی بسیار خوب متغیرهای اند. شبیهبرآورد شده 8393تا  8332های سال

 کی از آن است که الگو توانستهحا ،آماری تایل و جذر میانگین مجذور خطای نسبی در محدوده مورد مطالعه
خوبی بیان کند. با توجه به در نظر گرفتن سناریوهای مختلف برای چگونگی تخصیص سازوکار اقتصاد ایران را به

تا  8391های سازی در محدوده سالشبیههای مختلف اقتصادی، نتایج منابع صندوق توسعه ملی بین بخش
های اقتصادی به صورت ارزی بین بخشمنابع صندوق توسعه ملی به درصد 21دهد که وقتی نشان می 8393

از منابع صندوق  درصد 81گیرد و گذاری صورت میها از کل سرمایهگذاری در آن بخشتناسب سهم سرمایه
صادی را ین میزان رشد اقتبیشتریابد، صورت ریالی بین دو بخش کشاورزی و صنعت به تساوی تخصیص میبه

 کند.ایجاد می
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 مقدمه .9

قرن اخیر، تحولات جهانی اقتصادی و اهمیت درآمدهای سرشار در کشورهای صادرکننده در طول نیم

های گیسبب ظهور و ایجاد پیچید ،منابع طبیعی با هزینه استخراج پایین، با روند سریع و ابعاد گسترده

است. بنابراین، امروزه یافتن رویکردی علمی و ده گونه کشورها شریت اقتصادی اینفراوانی در مدی

ریزی و استفاده مناسب از منابع طبیعی و عایدات ناشی از فروش آن و نیز استفاده کاربردی برای برنامه

ر شود. رویکردی که قادهای جدید برای افزایش قابلیت بالفعل اقتصاد، نیازی جدی تلقی میاز روش

 بینی و آینده را تا حد امکان در کنترل خود قرار دهد.حتمالی را پیشرویدادهای ا ،طور علمیباشد به

ریزی یادشده در جزء مهمی از برنامه ،یا حکومتی 8های ثروت ملیدر دنیای امروز صندوق

ند، ا هروند که تقریباً از اواسط قرن بیستم به وجود آمدکشورهای غنی از منابع طبیعی به شمار می

گونه از طریق راهبری این ،واقع آید. دروره فعلی بسیار بیشتر از قبل به چشم میدر د آنهالیکن اهمیت 

در مسیر توسعه پایدار خویش شود اقتصاد نهادهای مالی که دارای وظایف مهمی هستند، سعی می

ی های داخلگذاریگیرد. در حقیقت، کشورهای صادرکننده منابع طبیعی در زمینه انجام سرمایهقرار 

ای متفاوت از گذشته و در مقیاسی وسیع به ایفای نقش گونهاز طریق نهادهای مالی، به و خارجی

های ثروت ملی نمود پیداکرده است. این ای با عنوان صندوقاند و این موضوع در قالب پدیدهپرداخته

 یگذاری داخلی و خارجی، ثبات اقتصادها به علت بر عهده داشتن وظایف مهمی چون سرمایهصندوق

 د. انانداز بین نسلی، از ابعاد مختلف مورد توجه قرارگرفته و از اهمیت بالایی برخوردار شدهو پس

قیم طور مستنظران، از نهادهایی که بهای که اقتصاددانان و صاحب، به دلیل ذهنیت و سابقهاگرچه

ره های ثروت ملی، همواکنار ابعاد مثبت صندوق ، در، دارندو یا غیرمستقیم در ارتباط با دولت هستند

ها گذاریگرفته است و سبب شده استقبال از انجام سرمایه نیز مورد کنکاش قرار آنهاابعاد منفی 

هایی به همراه داشته باشد، لیکن توجه کشورها و نهادهای سرمایههای مذکور، نگرانیتوسط صندوق

یر های اخها معطوف شده است. بنابراین در سالگونه صندوقهای مثبت عملکرد اینبر ویژگی ،پذیر

های های ملی در جهت گسترش فعالیتهای مربوط به اداره داراییریزیتوجهی در برنامهرشد قابل

شده است.  های مذکور، ایجاداقتصادی توسعه محور و شرکت در بازارهای مالی جهانی توسط صندوق

های زیاد، در ارتباط با نحوه و میزان رغم بررسیکه بهر نظر گرفت باید این نکته را د ،در نهایت

 های ثروت ملی، نظر موافقی در این زمینه وجود ندارد. اثرگذاری صندوق

 ,Das) داس ( وMakhlouf, 2010) (، مخلوفBaker and Boatright, 2010) و بوترایت بیکر

دی رشد اقتصاها در بلندمدت اثر مثبت بر رشد بازارهای مالی و گونه صندوق(، اعتقاد دارند این2009

  .دارند

                                                                                                                   
1. Sovereign Wealth Fund 
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ها عموماً این صندوق که اندهای خود نشان داده( در بررسیIn et al., 2013) این و همکاران

 شوند.ثباتی بازارها میسبب بی

های ثروت (، اگرچه صندوقKnill, Lee and Mauck, 2012) از نظر کنیل و همکاران همچنین

 یابد.کاهش می دهند، اما جبران ریسک هم به همان نسبتگذاری را کاهش میملی، ریسک سرمایه

و  8329انداز، صندوق توسعه ملی ایران در سال در ایران نیز، برای رسیدن به اهداف سند چشم

راستا با ای و همعنوان یک نهاد توسعهبه پس از عدم موفقیت حساب ذخیره ارزی تأسیس شد تا

مطابق با سند   های کلان اقتصادی، کمک قابل توجهی به رشد اقتصادی کشور نماید.سیاست

لی گرا، سرآمد در تأمین ماانداز ایران، صندوق توسعه ملی باید به یک نهاد مالی توسعهچشم

یند رشد و توسعه اقتصادی کشور تبدیل شود که ضمن رعایت اصول گذاری و اثرگذار بر فراسرمایه

ر برت مؤسسهان یک عنوها، بهگذاریای، شفافیت در عملکرد و پرتفوی مناسب سرمایهاخلاق حرفه

اقتصادی خواهد داشت. مأموریت صندوق  سزایی در رشدالمللی مطرح شود که نقش بو بینمالی 

های نفتی وردهآتوسعه ملی، تبدیل بخشی از عواید ناشی از فروش نفت خام، گاز، میعانات گازی و فر

های آینده از منابع نفت لهای زاینده اقتصادی و  حفظ سهم نسهای ماندگار، مولد و سرمایهبه ثروت

گذاری در قالب اعطای تسهیلات بانکی به های اقتصادی و سرمایهو گاز، از طریق تأمین مالی طرح

 گذاری در بازارهای پولی و مالی خارجی است.های غیردولتی و سرمایهبخش

 های مختلفسازی تخصیص منابع صندوق توسعه ملی ایران به بخشهدف این مقاله، شبیه

اقتصادی در چارچوب یک الگوی اقتصادسنجی کلان ساختاری است، تا تصویر نسبتاً روشنی را  

ن صندوق توسعه ملی و تمردان و مسؤولاهای مختلف در پیش روی دولاز پیامدهای اجرای سیاست

 گذاران قرار دهد. حتی سرمایه

 

 سابقه تحقيق .1

ای هدر بین مطالعات داخلی و مطالعات خارجی، موارد زیادی وجود دارد که به بررسی و تحلیل صندوق

 های اقتصادسنجی استفاده نشده است. اند، لیکن به جز مواردی اندک، از مدلثروت ملی پرداخته

 وهای نفتی در کنترل ثبات اقتصاد کلان (، به بررسی نقش صندوق8329مهرآرا و همکاران )

ان عنونرخ تورم به ،مقالهاند. در شورهای نفتی پرداختهدر ک آنهاارزیابی عملکرد و میزان اثرگذاری 

هد در نمونه دثباتی در نظر گرفته شده است. با استفاده از روش اثرات ثابت، نتایج نشان میشاخص بی

ر شده مراتب کمتبه ،تیثباتی اقتصاد کلان بعد از ایجاد صندوق نفمورد بررسی، تورم یا شاخص بی

 است. 
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های مختلف گردش ی حالتاثرگذاراند (، در مقاله خود سعی نموده8398بهبودی و همکاران )

وجوه نفتی را بر اجزای تولید ناخالص داخلی بررسی نمایند. در این باره دو راهکار مهم صندوق توسعه 

ع مستقیم درآمدهای نفتی مشمول سیاست توزی ،ملی بر اساس قانون پنجم توسعه و به همراه آن

اند. بر اساس نتایج الگوی مالیات بین شهروندان بدون وارد شدن آن در بودجه دولتی را بررسی کرده

مناسبی  یاثرگذار ،رویکرد صندوق توسعه ملی نسبت به توزیع مستقیم ،پذیرتعادل عمومی محاسبه

 بر تولید ناخالص داخلی دارد. 

، به بررسی 8322ستانده سال -(، در مقاله خود با استفاده از جدول داده8398)اشرفی و همکاران 

تزریق  دهد کهاند. نتایج تحقیق نشان میضرورت و نقش صندوق توسعه ملی در اقتصاد ایران پرداخته

درصدی  3/5های فعلی، رشدی در حدود درصد سهم صندوق توسعه ملی( به پروژه 83درآمد نفتی )

 کشور به همراه خواهد داشت. را در ستانده

 Shabsigh and) ای و ایلاهی( و شابسAsfaha, 2007) (، آسفاهاFasano, 2000) فاسانو

Ilahi, 2007و ملی در کشورهای منتخب پرداختههای ثروت (،  به بررسی و تحلیل عملکرد صندوق 

 ها دارای اثر مثبت بر عملکرد اقتصادی هستند. این صندوق که اندبه این نتیجه رسیده

(، به بررسی وابستگی به منابع Clemente, Faris and Puente, 2002) کلمنته و همکاران

طبیعی و نوسانات و عملکرد اقتصادی در ونزوئلا پرداخته و نقش صندوق تثبیتی را با استفاده از مدل 

تواند نوسانات نرخ واقعی ارز، اند. بر اساس نتایج، این صندوق میتعادل عمومی مورد کنکاش قرار داده

ن لیک ؛گذاری را کاهش دهدنات مصرف و نوسانات سرمایهنوسانات رشد تولید ناخالص داخلی، نوسا

های صندوق، الزاماً منجر به کاهش نوسانات قیمت کاهش نوسانات اقتصادی کلان ناشی از فعالیت

 شود. های اقتصادی نمیتولیدکننده در تمام بخش

( بر بودجه پولی NFRK(، به بررسی اثرات صندوق نفتی قزاقستان )Sorham,. 2007) سورهام

دهد ینشان م این بررسیهای سری زمانی پرداخته است. بات اقتصادی این کشور به کمک تحلیلو ث

وق در توان گفت صنداما می ،اگرچه قلمرو زمانی بررسی عملکرد صندوق نفتی این کشور کافی نبوده

 استرلایز کردن درآمدهای نفتی قزاقستان، موفق عمل نموده است. 

 و ارزیابی عملکرد صندوق نفتی این کشور در ارتباط با (، به تحلیلAslanli, 2015) اسلانلی

برخلاف هدف اصلی تشکیل این صندوق، مبنی بر  ثبات و پایداری مالی پرداخته و نتیجه گرفته که

کاهش اثرات نوسانات درآمدهای صادرات منابع هیدروکربنی، عملکرد صندوق نفتی آذربایجان، در 

 و توسعه اقتصادی بلندمدت، نامناسب بوده است.زمینه مدیریت درآمدهای منابع طبیعی 

منظور ارزیابی شده، طراحی یک الگوی اقتصادسنجی کلان ساختاری بهبا مرور مطالعات انجام

صورت ارزی و ریالی و بین های صندوق توسعه ملی در راستای تخصیص منابع خود بهسیاست
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 رسد.نظر میبسیار ضروری به ،ایرانهای اقتصادی با توجه به ساختار نهادی اقتصاد بخش

 

 تدوين الگوي اقتصادسنجی کلان ساختاري .3

ی های اقتصادتواند چارچوبی مناسب برای ارزیابی آثار سیاستطراحی شده در این مطالعه میالگوی 

خوبی، متغیرهای عمده های مربوط به صندوق توسعه ملی باشد و در عین حال بهو نیز سیاست

کلان،  لات جدید ادبیات اقتصادالگو علاوه بر در نظر گرفتن تحو همچنینبینی نماید. پیشاقتصادی را 

زیرا رفتار عوامل اقتصادی در سطح خرد بسیار با ثبات است.  نی اقتصاد خرد بنا نهاده شده،پایه مبابر 

زیرا در چنین حالتی احتمال  ؛گیرد( قرار می8991قادات لوکاس )تحت تأثیر انت کمترالگو  ،ابراینبن

لی در قالب طور کها، پارامترهای الگو دچار تغییر شوند بسیار کم است. الگو بهاینکه با تغییر سیاست

و مبتنی بر حسابداری درآمد ملی طراحی شده است. دیدگاه  تقاضای کل –های عرضه کل مدل

ها و ینزی است که بر اساس آن، قیمتنظری حاکم بر الگو، تلفیقی از دو مکتب نئوکلاسیکی و نئوک

ها عمدتاً توسط جانب تقاضای اقتصاد مدت، تقریباً ثابت هستند و سطح فعالیتکوتاهدر دستمزدها 

مدت، دید حاکم، یک دید کینزی است. لیکن در بلندمدت، این شوند. بنابراین در کوتاهتعیین می

رسد. لیکن باید توجه نمود تنها بازاری که در می شود و ساختار الگو نهایت به تعادلجنبه ضعیف می

این الگو همواره در شرایط عدم تعادل قرار دارد، بازار کار است که نرخ بیکاری غیر صفر را تجربه 

متکی به معادلات بلندمدتی است که از مکتب  رسیدن به تعادل در الگو، همچنینکند. می

کالا و  بازار :اند ازبازار عمده تشکیل شده است که عبارتگیرد. الگو از چهار نئوکلاسیکی، نشأت می

ها( و بازار کار. برای هر بازار توابع عرضه و تقاضای متناسب خدمات، بازار پول، بازار ارز )تراز پرداخت

یمت دو طریق تعدیل ق با شرایط آن بازار تنظیم شده که بر اساس قیمت و مقدار تعادلی بلندمدت در

 گیرد.صورت می و تعدیل مقدار

معادله ارتباطی و  82جفت معادله رفتاری بلندمدت و کوتاه مدت،  54الگوی طراحی شده دارای 

و  9افزاری ایویوز و به کمک بسته نرم ARDLمعادله اتحادی است. معادلات رفتاری به روش  22

 8اند.برآورد شده 8323های ثابت سال به قیمت 8393تا  8332اطلاعات سری زمانی 

سازی پویای الگو استفاده شده است. در این نوع در ارزیابی اعتبار الگوی تصریح شده از شبیه

 شود و الگوی الگو در ابتدای دوره به الگو داده میدرونزااطلاعات مربوط به متغیرهای  ،سازیشبیه

ی الگو را تولید بدون آنکه از مقادیر واقعی متغیرها در طول دوره مورد مطالعه آگاه باشد، متغیرها

ین دو شود. حد نزدیکی امقایسه می آنهاکند. سپس مقادیر تولید شده توسط الگو با مقادیر واقعی می

                                                                                                                   
 توانند مجموعه معادلات برآوردشده را از طریق ایمیل نویسنده مسئول دریافت کنند.مندان می. علاقه8
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یم نشده دقت تنظچنانچه الگو به ،سازی پویادهنده میزان اعتبار الگو است. در شبیهنشان ،به یکدیگر

ه و به سرعت فاصله بین مقادیر متغیرهای های بعد تجمیع شدباشد، خطاهای مربوط به هر دوره با دوره

تواند از چنین آزمون الگویی می کمتر ،هر حالشود. بهسازی شده با مقادیر واقعی زیاد میشبیه

 پیروزمندانه عبور کند.  ،سختی

شده به سازینه تنها مقادیر شبیه که  دهدشده نشان میسازی پویای الگوی تدویننتایج شبیه

کند. خوبی دنبال میبلکه نقاط عطف روند حرکت متغیرها را نیز به ،سیار نزدیک استمقادیر واقعی ب

شده و روند واقعی برخی از متغیرهای عمده الگو را در محدوده سازیروند شبیه ،(2( تا )8نمودارهای )

 خوبیشود، الگو قادر است بهگونه که ملاحظه میهمان 8دهند.نشان می 8393تا  8341های سال

گیری جهتوان چنین نتیروند متغیرها را دنبال کند. با توجه به مناسب بودن الگوی تنظیمی، اکنون می

ت این امکان را فراهم آورده اس ،گونه مناسبی الگوسازی شده و الگوی تنظیمیکرد که اقتصاد ایران به

رسی صاد کلان مورد برآثار تخصیص منابع صندوق توسعه ملی را بر متغیرهای مهم اقت ،تا به کمک آن

 قرار داد.

 

 خصوصی مصرف بخشسازي . شبيه1نمودار                   سازي تقاضاي کل  . شبيه9نمودار 

 

 

                                                                                                                   
 در دسترس نبودند. 8332. تعدادی از متغیرهای الگو از سال 8
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 داخلیتوليد ناخالص سازي .  شبيه4نمودار        گذاري کل  سازي سرمايه. شبيه3نمودار

 
 

 شاخص دستمزدهاسازي . شبيه6سازي تقاضاي نيروي کار        نمودار . شبيه5نمودار 

 هاسازي سطح عمومی قيمتيه. شب8نمودار           سازي نقدينگی حقيقی  . شبيه7نمودار

 

 

 ارزيابی آثار چگونگی تخصيص منابع صندوق توسعه ملی به صورت ريالی و ارزي .4

برای بررسی آثار تخصیص اعتبارات صندوق توسعه ملی، منابع مذکور بر اساس سناریوهای مختلفی 

صورت ریالی و ارزی به چهار بخش کشاورزی، صنعت و معدن، ساختمان و خدمات تخصیص داده به

های عامل به متقاضیان اعطا طریق بانکاست. اثر تسهیلات ریالی صندوق توسعه ملی که از  شده

است، مشابه با اثر اعتبارات اعطایی سیستم بانکی به بخش خصوصی در نظر گرفته شده است.  شده

ف باید صردر رابطه با تسهیلات ارزی صندوق توسعه ملی، از آنجا که این تسهیلات مستقیما می
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ید دیده ای بر تولای از خارج شوند، اثر آن در قالب اثر واردات کالاهای سرمایهواردات کالاهای سرمایه

 شده است. 

 

 درصد ريالی 17درصد ارزي و  87صورت تخصيص اعتبارات به .9-4

درصد  81صورت ارزی و درصد منابع خود را به 21بر اساس قانون، صندوق توسعه ملی موظف است 

های اقتصادی تخصیص دهد و در عین حال، اعتبارات ریالی فقط به دو صورت ریالی به بخشرا به

طور کامل در اختیار طور مساوی تعلق گیرد. اعتبارات ریالی بهو صنعت و معدن به بخش کشاورزی

دو بخش  کشاورزی و صنعت و معدن قرار گرفته است. بنابراین اعتبارات ریالی وارد شده در توابع 

مانند، لیکن در این سناریو، اعتبارات ارزی به هر چهار بخش گفته شده گذاری بدون تغییر میسرمایه

های اقتصادی مورد گذاری بخشدرصدی تخصیص داده شده است و در توابع سرمایه 84و سهم برابر 

یابند. درصد اعتبارات ارزی صندوق توسعه ملی افزایش می 84ای معادل نظر، واردات کالاهای سرمایه

( 8دول )( و ج9که در نمودار ) صورتی بودهتولید ناخالص داخلی به اثر اجرای سناریوی مذکور بر

طور متوسط نسبت (، تولید کل به8شود، در اثر اعمال سناریوی )گونه که مشاهده میآمده است. همان

 درصد افزایش یافته است. 28/8به حالت پایه، 
 

 9شماره سناريوي  . تغييرات توليد ناخالص داخلی9ل و جدو 1نمودار 

 

گذاری را شود، سرمایهای منجر میافزایش اعتبارات ارزی که به افزایش واردات کالاهای سرمایه

ا تقاضای کل ر ،اما اعتبارات ریالی اعطا شده کند؛ییری در تقاضای کل ایجاد نمیافزایش داده و تغ

گذاری، انباشت سرمایه را افزایش داده و در جانب افزایش در سرمایه ،دهد. از سوی دیگرافزایش می

ای از افزایش در تقاض اما از آنجا که افزایش در عرضه کل، بیش دهد؛اقتصاد، تولید را افزایش می عرضه

 ها کاهش یافته است. ، سطح عمومی قیمتکل بوده

 رشد GDPF_0 GDPF_1 سال

8391 8818829 8893881 53/8 

8398 8131181 8111985 48/8 

8398 8993211 8189442 38/8 

8393 8999888 8189419 13/8 
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ها بدتر تراز پرداخت ،خارجی، به دلیل افزایش در واردات، تراز تجاری و در نتیجه در بعد تجارت

شود تا در نظام نرخ ارز شناور مدیریت شده، به دلیل حمایت بانک مرکزی شود. این امر سبب میمی

از نرخ ارز مورد نظر خویش، ذخایر ارزی بانک مرکزی کاهش یابد و سبب کاهش پایه پولی شود و در 

عرضه پول نقصان یابد. کاهش عرضه پول و افزایش عرضه کل در مجموع سبب خواهد شد تا  ،یجهنت

ست مبین آن ا ،سازیتر رو به کاهش بگذارد. نتایج شبیهها در یک افق بلندمدتسطح عمومی قیمت

درصد  82ها نسبت به روند مبنا به طور متوسط که تحت سناریوی اعمال شده، سطح عمومی قیمت

تغییرات  همچنین( به نمایش گذاشته شده است. 8( و جدول )81یابد. این نتایج در نمودار )کاهش می

( و 3(، جدول )88) به ترتیب در نمودار ،ها و نقدینگی اسمی نسبت به روند مبنادر تراز پرداخت

 ( نشان داده شده است.5( و جدول )88نمودار )

 

 9سناريوي شماره  ها. تغييرات سطح عمومی قيمت1 و جدول 97نمودار 

 

 .9سناريوي شماره  ها. تغييرات سطح تراز پرداخت3ل و جدو 99نمودار 

 

 رشد PGDP_0 PGDP_1 سال

8391 958/8 398/8 21/88- 

8398 432/3 222/8 39/82- 

8398 149/5 994/3 45/82- 

8393 315/4 889/5 84/88- 

 رشد BP$_0 BP$_1 سال

8391 84381 85958 92/51- 

8398 85819 83845 21/9- 

8398 84392 81211 21/89- 

8393 88988 2491 14/81- 
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 9سناريوي شماره  . تغييرات سطح نقدينگی اسمی4و جدول  91نمودار 

 

د نرخ باششدت تحت تأثیر ترکیب واردات کالایی میمتغیر بسیار مهم دیگری که در الگو، به

ابد. یای، افزایش میافزایش واردات کالاهای سرمایههای تولیدی است. این نرخ با استفاده از ظرفیت

 کالاهایشوند، به واردات جای اینکه صرف واردات مصرفی ، بهاگر درآمدهای نفتی بیشتر ،رواز این

ند، از طریق افزایش نرخ استفاده از ظرفیت تولید، منجر به افزایش ای اختصاص یابسرمایه

اده با افزایش نرخ استف ،شود. از طرفیفزایش تقاضای کل میا ،گذاری خصوصی و به دنبال آنسرمایه

 های تولیدی، تولید کل افزایش خواهد یافت. از ظرفیت

طور  به ،اده از ظرفیت تولیدی تحت این سناریودهد که نرخ استفسازی نشان میبیهنتایج ش

( ملاحظه می 4)ول ( و جد83واحد درصد افزایش خواهد یافت. این نتایج در نمودار ) 84/3متوسط 

 .شود
 

 .9سناريوي شماره  هاي توليدينرخ استفاده از ظرفيت. تغييرات 5و جدول  93نمودار 

 

گوی از ال ،برای تصریح و برآورد نرخ ارز در بازار موازی ارزدر الگوی اقتصادسنجی کلان تنظیمی، 

نوان عاز شاخص قیمت حقیقی نفت به ،در این رابطه ها و نظریه پولی، و نیزتلفیقی تراز پرداخت

 رشد M2J_0 M2J_1 سال

8391 3152193 3113144 12/89- 

8398 4811949 3214451 52/84- 

8398 1144583 5991829 38/84- 

8393 9983884 4329828 84/31- 

 تغییرات UZ_0 UZ_1 سال

8391 995/1 993/1 189/1 

8398 982/1 958/1 183/1 

8398 223/1 989/1 151/1 

8393 252/1 221/1 132/1 
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 ،ها و همچنین از دو متغیر تولید ناخالص داخلی و حجم نقدینگی اسمیجانشینی برای تراز پرداخت

های داخلی )مطابق الگوهای پولی نرخ ارز(، استفاده شده است. بر ولات قیمتکننده تحعنوان بیانبه

ر متوسط طوگفته، نرخ ارز در بازار موازی بهسازی الگو تحت سناریوی پیشاساس نتایج حاصل از شبیه

ریال کاهش خواهد یافت. علت کاهش نرخ ارز در بازار موازی را  5489درصد یا  23/84به اندازه 

به این صورت تفسیر نمود که بر اساس نظریه پولی، دو متغیر مهم تأثیرگذار بر نرخ ارز در توان می

ارند. اثر مثبت و منفی بر نرخ ارز د ،الگوی حاضر، نقدینگی و تولید ناخالص داخلی است که به ترتیب

( و 85) رو با توجه به کاهش نقدینگی و افزایش تولید، نرخ ارز کاهش خواهد یافت. نموداراز این

 دهد.( این کاهش نرخ ارز را نشان می1جدول )
 

 .9ارز اسمی در بازار موازي ارز. سناريوي شماره . تغييرات نرخ 6و جدول  94نمودار 

 

 درصد ريالی 87درصد ارزي و  17صورت تخصيص اعتبارات به .1-4

کاهش و سهم  ،بدین صورت است که سهم اعتبارات ارزی ،دومین سناریوی در نظر گرفته شده

لیکن همانند سناریوی قبلی، اعتبارات ریالی فقط به دو بخش  ، افزایش یافته است؛اعتبارات ریالی

طور کشاورزی و صنعت و اعتبارات ارزی به چهار بخش کشاورزی، صنعت، ساختمان و خدمات به

 مساوی تعلق گرفته است.

ای نسبت به سناریوی قبلی افزایش بسیار (، واردات کالاهای سرمایه8در اثر اعمال سناریوی )

گذاری کل به شکل قابل توجهی افزایش لیکن به دلیل افزایش اعتبارات ریالی، سرمایه ؛ی داردکمتر

فاده در نرخ است کمترگذاری، به دلیل افزایش رغم افزایش سرمایهبهیابد. نکته مهم این است که می

درصدی  19/8ط دارای رشد طور متوساز ظرفیت تولیدی، تولید کل اگرچه نسبت به سناریوی پایه به

توان گفت با فرض /. درصد کمتر رشد یافته است. لذا می2نسبت به سناریوی قبلی حدود  بوده، ولی

های اقتصادی از منابع ارزی و ریالی صندوق توسعه ملی، هرچه سهم اعتبارات ریالی ثبات سهم بخش

 رشد EF_0 EF_1 سال

8391 84189 83982 38/9- 

8398 88554 82313 39/85- 

8398 89819 83923 95/82- 

8393 31225 82539 29/88- 
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ص اخالاثر اجرای سناریوی مذکور بر تولید ن ی خواهد بود.کمتربیشتر شود، تولید کل دارای رشد

 ( آمده است.9( و جدول )84صورتی است که در نمودار )به ،داخلی

 

 1سناريوي شماره  . تغييرات توليد ناخالص داخلی7ل و جدو 95نمودار 

 

دهد سطح نشان می ،ها در این سناریوسازی سطح عمومی قیمتدست آمده از شبیهنتایج به

این کاهش  8لیکن در قیاس با سناریوی شماره  ،ها نسبت به سناریوی پایه کاهش یافتهعمومی قیمت

 ،گذاری و در نتیجهزیرا کاهش اعتبارات ارزی و افزایش اعتبارات ریالی، سرمایه است؛ کمتربسیار 

 رو در بعد کالا و خدمات داخلی،دهد. از اینافزایش می بیشترتقاضای کل را نسبت به سناریوی قبل 

 کاهش خواهد یافت. کمترها سطح عمومی قیمت

در  کمتر( و افزایش 8به سناریوی ) در بعد تجارت خارجی به دلیل کاهش اعتبارات ارزی نسبت

یابد و در نظام نرخ ارز شناور مدیریت کاهش می کمترها ای، تراز پرداختواردات کالاهای سرمایه

شود. پایه پولی می کمترکاهش  ،در ذخایر ارزی بانک مرکزی  و به دنبال آن کمترشده، سبب کاهش 

ر عرضه د کمتردر تقاضای کل، کاهش  بیشترش به دلیل افزای ،بنابراین تحت سناریوی اعمال شده

درصد نسبت به سناریوی  89/8ها تنها حدود در عرضه پول، سطح عمومی قیمت کمترکل و کاهش 

 ه شده است.( ارائ2( و جدول )81ر )پایه کاهش خواهد یافت. این نتایج در نمودا

ز قبل دارند. نرخ استفاده اتحلیلی مشابه  ،تغییرات سایر متغیرهای مهم تحت اعمال این سناریو

واحد  84/8 طور متوسطای بهدر واردات کالاهای سرمایه کمترهای تولیدی به دلیل افزایش ظرفیت

 درصد کاهش یافته است. 3حدود  ارز اسمی در بازار موازی ارز، فقطو نرخ  درصد افزایش یافته

 

 رشد GDPF_0 GDPF_2 سال

8391 8818829 8895511 41/1 

8398 8131181 8155199 19/1 

8398 8993211 8992539 85/8 

8393 8999888 8184898 28/8 

1900000

2000000

2100000

2200000

1388 1389 1390 1391 1392 1393

GDPF_2 GDPF_0
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 .1سناريوي شماره  ها. تغييرات سطح عمومی قيمت8ول و جد 96نمودار 

 

 اديهاي مختلف اقتصارزيابی آثار چگونگی تخصيص منابع صندوق توسعه ملی به بخش .5

صندوق توسعه ملی، چگونگی تخصیص منابع بین یکی از مسائل مهم در ارتباط با تخصیص منابع 

های اقتصادی از اعتبارات آثار تغییر سهم بخش ،های مختلف اقتصادی است. در این بخشبخش

لیکن سهم اعتبارات ریالی و اعتبارات ارزی، ثابت و به  ؛گیردصندوق توسعه ملی مورد ارزیابی قرار می

 درصد اعتبارات صندوق توسعه است. 21درصد و  81 ،ترتیب

 

 طور مساوي بين بخش هاي اقتصاديتخصيص منابع ارزي و ريالی به .9-5

بدین صورت است که مقادیراعتبارات ارزی و  ،اولین سناریوی در نظر گرفته شده برای این بخش

، های کشاورزیبخش ک ازی یعنی هر اند؛های اقتصادی تقسیم شدهن بخشطور مساوی بیریالی به

درصد اعتبارات ارزی را در اختیار  84درصد اعتبارات ریالی و  84صنعت و معدن، ساختمان و خدمات 

یک از اعتبارات  های اقتصادی مورد نظر، هرگذاری بخشخواهند داشت. بنابراین در توابع سرمایه

درصد اعتبارات ارزی صندوق  84یالی و درصد اعتبارات ر 84ای معادل ریالی و واردات کالاهای سرمایه

( و 89، در نمودار )یابند. اثر اجرای سناریوی مذکور بر تولید ناخالص داخلیتوسعه ملی، افزایش می

(، تولید کل 3شود، در اثر اعمال سناریوی )ه میگونه که ملاحظ( قابل مشاهده است. همان9جدول )

 یابد.د افزایش میدرص 83/8طور متوسط نسبت به حالت پایه، به

 

 رشد PGDP_0 PGDP_2 سال

8391 958/8 192/8 33/8- 

8398 432/3 531/3 14/3- 

8398 149/5 415/5 38/3- 

8393 315/4 821/4 54/1- 

2

3

4

5

6

1388 1389 1390 1391 1392 1393

PGDP_2 PGDP_0
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 .3. تغييرات توليد ناخالص داخلی سناريوي شماره 1و جدول  97مودار ن

 
 

فقط در چگونگی تخصیص اعتبارات ریالی است.  ،(8تفاوت سناریوی اعمال شده و سناریوی )

طور مساوی به دو بخش (، کل اعتبارات ریالی صندوق توسعه ملی به8بدین صورت که در سناریوی )

درصد  84هر چهار بخش مورد مطالعه از  ،لیکن در این سناریو ؛کشاورزی و صنعت تعلق گرفته است

 ،سازی تولید کل منتج از اعمال هر دو سناریویج شبیهاند. مقایسه نتامند شدهاعتبارات ریالی بهره

از دو بخش ساختمان  بیشتردهد اثرگذاری اعتبارات ریالی در دو بخش کشاورزی و صنعت نشان می

 بیشتردرصد  19/1( حدود 8ای که سبب شده است رشد تولید در سناریوی )گونهبه و خدمات بوده،

 ( باشد.3از سناریوی )

یابد درصد کاهش می 9/83طور متوسط حدود ها بهسناریو، سطح عمومی قیمتتحت اعمال این 

به نمایش گذاشته شده  ،(81( و جدول )82در نمودار ) ،که تفسیری مشابه نتایج قبلی دارد. این نتایج

 است.

 .3سناريوي شماره  هايمت. تغييرات سطح عمومی ق97و جدول  98نمودار 

 

 رشد GDPF_0 GDPF_3 سال

8391 8818829 8829229 82/8 

8398 8131181 8151281 23/1 

8398 8993211 8995291 11/8 

8393 8999888 8112154 54/8 

 رشد PGDP_0 PGDP_3 سال

8391 958/8 582/8 54/88- 

8398 432/3 191/3 88/83- 

8398 149/5 959/3 82/84- 

8393 315/4 481/5 24/85- 

1900000

2000000

2100000

2200000

2300000

1388 1389 1390 1391 1392 1393

GDPF_3 GDPF_0

2

3

4

5

6

1388 1389 1390 1391 1392 1393

PGDP_3 PGDP_0
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های سازی الگو تحت سناریوی پیش گفته، نرخ استفاده از ظرفیتبر اساس نتایج حاصل از شبیه

که معادل تغییرات متغیر مذکور در یابد واحد درصد افزایش می 84/3طور متوسط حدود تولیدی به

نقدینگی اسمی و نرخ ارز اسمی در بازار موازی ارز با تحلیلی مشابه در  همچنین( است. 8سناریوی )

 یابند.درصد کاهش می 5/88درصد و  9/89حدود  ،طور متوسطبه ترتیب به ،(8نتایج سناریوی )

 

 گذاريهاي اقتصادي از سرمايهتخصيص منابع ارزي بر اساس سهم بخش .1-5

منابع ریالی همانند   لیکن ؛در این سناریو، شرایط تخصیص ریالی و ارزی اعتبارات همانند قبل است

طور مساوی به دو بخش کشاورزی و صنعت تخصیص داده شده است و سهم ( به8سناریوی شماره )

های گذاری در بخشرات ارزی بر اساس سهم آن بخش از مجموع سرمایههر بخش اقتصادی از اعتبا

درصد و بخش  85درصد، بخش صنعت و معدن  28مربوطه خواهد بود. بدین ترتیب، بخش خدمات 

 اند.درصد اعتبارات ارزی را به خود اختصاص داده 5کشاورزی 

داده  ای اقتصادی تخصیصهاگر منابع صندوق به صورتی که گفته شد بین بخش ،بر اساس نتایج

درصد تغییرات تولید  و  یابددرصد افزایش می 95/8طور متوسط نسبت به حالت پایه، شود، تولید به

زیرا به دلیل بالا بودن سهم خدمات از  از سناریوی قبلی است؛ بیشتر ،ناخالص داخلی در این سناریو

گذاری کل و نیز دریافت بخش بزرگی از اعتبارات، انباشت سرمایه کل و در نتیجه تولید کل، سرمایه

( گزارش 88( و جدول )89ی نسبت به حالت قبلی خواهد داشت. این نتایج در نمودار )بیشترافزایش 

 شده است.

 

 4ليد ناخالص داخلی سناريوي شماره . تغييرات تو99 و جدول 91نمودار 

 

 

 رشد GDPF_0 GDPF_4 سال

8391 8818829 8822991 85/8 

8398 8131181 8149922 39/8 

8398 8993211 8181553 31/8 

8393 8999888 8135818 99/8 

1900000

2000000

2100000

2200000

1388 1389 1390 1391 1392 1393

GDPF_4 GDPF_0
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وسط ها به طور متهمانند تفسیر نتایج سناریوهای قبلی، در دوره مورد بررسی سطح عمومی قیمت

درصد کاهش خواهد یافت که تفاوت محسوسی با سناریوی قبلی  11/83نسبت به روند مبنا به اندازه 

از  ،سایر متغیرهای مورد بحث نیز روندی مشابه سناریوی قبلی دارند و نسبت به آن همچنینندارد. 

 تغییرات جزئی برخوردار هستند.

 

 هاي اقتصادي از ارزش افزودهتخصيص منابع ارزي  بر اساس سهم بخش .3-5

لیکن سهم هر بخش  ؛در این سناریو، شرایط تخصیص ریالی و ارزی اعتبارات همانند قبل است

ر گرفته های چهار بخش اقتصادی در نظاقتصادی بر اساس سهم آن بخش از مجموع ارزش افزوده

درصد، بخش کشاورزی  81درصد، بخش صنعت و معدن  14شده است. بدین ترتیب، بخش خدمات 

 اند.درصد اعتبارات را به خود اختصاص داده 2بخش ساختمان  ،درصد و در نهایت 9

تولید ناخالص داخلی در دوره مورد  ،ای است که در نهایتنتایج حاصل از این سناریو به گونه

( این 88( و جدول )81درصد افزایش خواهد یافت. نمودار ) 45/8ه روند مبنا به اندازه بررسی نسبت ب

 نتایج را به معرض نمایش گذاشته است.

 

 5سناريوي  . تغييرات توليد ناخالص داخلی91 جدولو  17نمودار 

 

زه طور متوسط به انداها نسبت به روند مبنا، بهسازی، سطح عمومی قیمتبر اساس نتایج شبیه
 همچنین( ندارد. 5( و )3های  )درصد کاهش خواهد یافت که تفاوت قابل توجهی با سناریوی 12/83

 ( دارند.3ه با سناریوی )سایر متغیرهای مورد بحث نیز روندی مشاب
مقایسه نتایج حاصل از اعمال تخصیص منابع صندوق توسعه ملی در قالب سه سناریوی مختلف، 

 ها درگذاری هریک از بخشحاکی از آن است که وقتی منابع صندوق بر اساس ضابطه سهم سرمایه
ل رشد اقتصادی حاصین بیشترشود، ها توزیع های اقتصادی بین این بخشگذاری بخشکل سرمایه

 رشد GDPF_0 GDPF_5 سال

8391 8818829 8822139 8/8 

8398 8131181 8141393 8 

8398 8993211 8111985 11/8 

8393 8999888 8185211 3/8 

1900000

2000000

2100000

2200000

1388 1389 1390 1391 1392 1393

GDPF_5 GDPF_0
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 از تفاوت ،ها و نرخ ارزشود. این در حالی است که متغیرهای عمده دیگر نظیر سطح عمومی قیمتمی
 محسوسی برخوردار نیستند.

 

 بندي و نتيجه گيريجمع .6
رو هستند، چگونگی تخصیص منابع حاصل از خیز با آن روبهیکی از مسائل مهمی که کشورهای نفت

مهم  هایریزیرو یکی از اقدامات و برنامهطور کلی منابع طبیعی است. از اینگاز یا بهصادرات نفت و 
های ثروت ملی برای مدیریت صحیح منابع در این کشورها، تأسیس نهادهایی تحت عنوان صندوق

غم راز کشورها ثابت نموده است که بهلیکن تجربه بسیاری  زی ناشی از فروش منابع طبیعی است؛ار
 ارای رشد اقتصادی پایینی بوده، وچنان دهایی، اقتصاد کشورهای مذکور همقس چنین صندوتأسی

ورتی ها، دارای ضرهای مختلف تخصیص منابع صندوقمدیریت درست و ارزیابی آثار سیاست ،بنابراین
 ناپذیر است.اجتناب

 ،سعی شد با طراحی یک الگوی اقتصادسنجی کلان ساختاری که تا حد امکان ،در این مطالعه
، صورت ریالی و ارزیواقعیت اقتصاد ایران را بیان کند، آثار تخصیص منابع صندوق توسعه ملی به

 ،تخصیص بین بخشی و همچنین آثار تغییر )افزایش( سهم صندوق توسعه ملی از درآمدهای نفتی
 یرد.مورد ارزیابی قرار بگ

صورت ارزی در نظر درصد اعتبارات به 21صورت ریالی و درصد اعتبارات به 81در سناریوی اول، 
طور طور مساوی بین دو بخش کشاورزی و صنعت و اعتبارات ارزی نیز بهبه ،گرفته شد. اعتبارات ریالی

نتایج، مساوی بین چهار بخش کشاورزی، صنعت، ساختمان و خدمات تخصیص داده شد. بر اساس 
 82ها به اندازه سطح عمومی قیمتدرصد افزایش و  28/8تولید ناخالص داخلی نسبت به روند مبنا 

 درصد کاهش خواهد داشت.
درصد در نظر گرفته  81درصد و سهم اعتبارات ارزی  21  در سناریوی دوم، سهم اعتبارات ریالی

 ،تعیین شد. تحت اعمال این سناریو (8های اقتصادی از اعتبارات همانند سناریوی )شد و سهم بخش
درصد  89/8درصد افزایش و  19/8به ترتیب  ،ها نسبت به روند مبناتولید کل و سطح عمومی قیمت
و سهم  بیشتردهد که هرچه سهم اعتبارات ارزی سازی نشان میکاهش خواهد یافت. این شبیه

 ،هاباشد، آثار اقتصادی آن از جنبه رشد اقتصادی و کاهش سطح عمومی قیمت کمتراعتبارات ریالی 
 تر است.مناسب

صورت ریالی درصد به 81صورت ارزی و درصد اعتبارات به 21که ، با فرض ایندر سناریوی سوم
 .های اقتصادی از اعتبارات ارزی و نیز اعتبارات ریالی، برابر در نظر گرفته شداست، سهم تمام بخش

زان به می ،دهد تولید ناخالص داخلی در دوره مورد بررسی نسبت به سناریوی مبنانتایج نشان می
درصد کاهش خواهد داشت. مقایسه  9/83اندازه ها به درصد افزایش و سطح عمومی قیمت 83/8
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 دهد که( نشان می8چگونگی تخصیص منابع و نتایج منتج از آن در این سناریو و سناریوی شماره )
 بهتر است اعتبارات ریالی تنها به دو بخش کشاورزی و صنعت تخصیص یابد.

ها از  مجموع گذاری بخشارزی بر اساس سهم سرمایه تخصیص منابع ،در سناریوی چهارم
های خدمات، صنعت و سهم بخش ،های مورد نظر لحاظ گردید. در این حالتگذاری بخشسرمایه

درصد خواهد بود. بر این اساس، تولید ناخالص داخلی  5رصد و د 85درصد،  28به ترتیب  ،کشاورزی
درصد کاهش  11/83ها درصد افزایش و سطح عمومی قیمت 95/8به میزان  ،نسبت به سناریوی مبنا

 خواهد داشت.
های مختلف اقتصادی بر اساس سهم در سناریوی پنجم، تخصیص منابع صندوق به بخش

های خدمات، صنعت، حاظ گردید. در این حالت سهم بخشهای اقتصادی از ارزش افزوده لبخش
درصد است. نتایج نشان  2درصد و  9درصد،  81درصد،  14کشاورزی و ساختمان به ترتیب معادل 

درصد افزایش و سطح عمومی  45/8حدود  ،تولید ناخالص داخلی نسبت به سناریوی مبنا که دهدمی
های شود که وقتی سهم بخشملاحظه می ،بنابراین درصد کاهش خواهد یافت. 12/83ها حدود قیمت

و  گذاری در نظر باشدکل سرمایهها از گذاری بخشاقتصادی از منابع ارزی بر اساس سهم سرمایه
ری تشود، نتایج مطلوب طور مساوی به دو بخش کشاورزی و صنعت تخصیص دادهمنابع ریالی به

 د.گردحاصل می
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Abstract  

In this study, the allocation of resources of National Development Fund 

(NDF) to economic sectors in foreign currency and Rial is evaluated by 

making a structural macro-econometric model that expresses the reality of 

Iran�s economy as much as possible. This model consists of 45 behavioral 

equations, 28 connecting equations and 88 identities. Behavioral equations 

are estimated by the ARDL approach in Eviews 9 software using annual data 

from 1959 to 2014. According to Theil�s U statistic and root mean square 
error (RMSPE), the simulation of endogenous variables indicates that model 

gives a good explanation of Iran�s economy mechanism. Regarding different 
scenarios for how to allocate resources of National Development Fund to 

different economic sectors, simulation results over the 2011-2014 period 

show that if 80% of NDF�s resources is distributed in proportion to the share 
of sector's investment in total investment in foreign currency and remaining 

20% is allocated equally to agriculture and industry sectors in Rial, the 

highest rate of economic growth will be realized. 
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