
شــفاف نبــوده اســت. بنابرایــن دو عامــل اصلــی، یعنــی عــدم اعتمــاد و عــدم 
آشــنایی بــا ضوابــط و امــکان تأمیــن مالــی از طریــق بــازار ســرمایه، نقــش مهمــی 

داشــته‌اند.
ــکان  ــزان ام ــه می ــا چ ــه ت ــت؛ اینک ــرمایه اس ــازار س ــق ب ــوع، عم ــومین موض س
ــی ارزی،  ــن مال ــه تأمی ــژه در زمین ــود دارد. بوی ــی وج ــن مال ــرمایه‌گذاری و تأمی س
ــر نبــوده و بیشــتر از طریــق  ــازار ســرمایه امکان‌پذی در عمــل ایــن امــر از طریــق ب
صنــدوق توســعه ملــی انجــام شــده اســت؛ صندوقی کــه اساســنامه آن نیــز مبتنی 

ــر فعالیــت بانک‌هــا بــوده اســت.  ب

در کشــورهای دارای منابــع زیرزمینــی، در چهارچــوب یــک برنامه توســعه، � 
آیــا ســرمایه‌گذاری منابــع حاصــل از صــادرات آنهــا روی همــان صنایــع یــا صنایــع 
مرتبــط ماننــد پالایــش و پتروشــیمی عقلانی اســت؟ برخی کارشناســان معتقدند 
کــه ایــن منابــع بایــد بــه ســمت صنایــع جدیــد و واردات فنــاوری و دانــش در 

حوزه‌هــای جایگزیــن ماننــد تراشــه‌ها یــا بیوتکنولــوژی هدایــت شــوند.
در خصــوص منابــع زیرزمینــی بایــد توجــه داشــت کــه معمــولاً در کشــورهایی 
ــع را از  ــن مناب ــه ای ــی ک ــا نهادهای ــخاص ی ــتند، اش ــی هس ــن منابع ــه دارای چنی ک
بــه دنبــال ســرمایه‌گذاری‌هایی  بــه دســت می‌آورنــد،  مســیرهای غیرشــفاف 
ــن  ــه ای ــا ک ــد. از آنج ــته باش ــی داش ــک اندک ــن و ریس ــی مطمئ ــه بازده ــد ک می‌رون
ــی  ــان بازده ــع همچن ــن مناب ــتند و ای ــیلی هس ــع فس ــاً دارای مناب ــورها غالب کش
مثبــت نشــان می‌دهنــد، تمایــل دارنــد ســرمایه‌های خــود را در همیــن حوزه‌هــا 
ماننــد نفــت و گاز متمرکــز کننــد. ایــن کشــورها معمــولاً توســعه‌یافته نیســتند و 
کمتــر بــه فکــر وارد کــردن فناوری‌هــای نویــن می‌افتنــد. اگــر واقعــاً بــه دنبــال وارد 
کــردن فنــاوری بودنــد، در زمــره کشــورهای جهــان ســوم یــا در حــال توســعه باقــی 

نمی‌ماندنــد. بنابرایــن اگــر هــدف آن اســت کــه منابــع زیرزمینــی بــه ســمت 
فناوری‌هــای نویــن هدایــت شــود، بایــد ایــن حوزه‌هــا جــذاب شــوند؛ 

بــه ایــن معنــا کــه نشــان داده شــود تجهیــزات و ســرمایه‌گذاری 
ــه  ــور ب ــرای کش ــبی ب ــی مناس ــد بازده ــاوری می‌توان ــتای فن در راس

همــراه داشــته باشــد. 

پرسشــی کــه مطــرح می‌شــود در خصــوص نــرخ ســالانه � 
مؤثــر تأمیــن مالــی ارزی اســت. در حــال حاضــر نــرخ ســالانه 

منابــع  مصــارف  بــرای  ارزی  مالــی  تأمیــن  مؤثــر 
صنــدوق توســعه ملــی چقــدر اســت؟ آیــا دلیــل 
نــرخ  تســهیلات،  از  برخــی  شــدن  معــوق 
پاییــن بــوده اســت؟ در نبــود شــرکای خارجی 

و بســته بــودن حســاب ســرمایه، نــرخ مناســب تســهیلات بــرای ســرمایه چگونــه 
محاســبه می‌شــود؟

ــت؛  ــد اس ــا 8 درص ــر ب ــی براب ــعه مل ــدوق توس ــع صن ــی مناب ــن مال ــرخ تأمی ن
ــای  ــهم بانک‌ه ــد س ــی و 2.5 درص ــعه مل ــدوق توس ــهم صن ــد س ــامل 5.5 درص ش
ــأت  ــات هی ــاس مصوب ــر اس ــف ب ــال‌های مختل ــا در س ــن نرخ‌ه ــه ای ــل. البت عام
ــدوق  ــع صن ــت مناب ــت. بازگش ــوده اس ــاوت ب ــی متف ــعه مل ــدوق توس ــای صن امن
ــی  ــت. حت ــته اس ــی نداش ــن مال ــرخ تأمی ــا ن ــهیلات ی ــرخ تس ــا ن ــی ب ــچ ارتباط هی
در ســال‌هایی کــه نــرخ تأمیــن مالــی ســهم صنــدوق یــک درصــد بــوده، همــان 
منابــع نیــز بــه صنــدوق بازنگشــته‌اند. مهم‌تریــن عامــل در عــدم بازگشــت 
منابــع را می‌تــوان شکســت حســاب ذخیــره ارزی دانســت؛ تجربــه تلــخ ایــن 
شکســت و عــادت ســرمایه‌گذاران بــه افزایــش نوســانات نــرخ ارز، همــراه بــا عــدم 
بهره‌بــرداری به‌موقــع از پروژه‌هــا بــه دلیــل تأخیــر در پرداخــت منابــع، از عوامــل 

اصلــی بوده‌انــد.
بنابرایــن، عــدم بازپرداخــت مطالبــات صنــدوق توســعه ملــی هیــچ ارتباطــی 
ــاوت  ــف متف ــال‌های مختل ــا در س ــت. نرخ‌ه ــته اس ــی نداش ــن مال ــرخ تأمی ــا ن ب
ــه  بوده‌انــد و در هــر مــورد، مشــکلاتی وجــود داشــته کــه مانــع بازگشــت منابــع ب

صنــدوق شــده اســت.

از ابتــدای تأســیس حســاب و صنــدوق ذخیــره ارزی تــا امــروز، هــدف � 
آن ذخیــره منابــع حاصــل از صــادرات منابــع زیرزمینــی بــرای نســل‌های آینــده 
عنــوان شــده اســت. امــا می‌تــوان گفــت نرخ‌هــای پاییــن ســایر عرضه‌کننــدگان 
ــن  ــای تأمی ــه ســایر روش‌ه ــدم توجــه ب ــل ع ــژه نظــام بانکــی، عام ــار، به‌وی اعتب
ــوان از  ــوز هــم می‌ت ــا هن ــورم، آی ــش نوســان ت ــا وجــود افزای ــوده اســت. ب ــی ب مال

ــرای توســعه اســتفاده کــرد؟ منابــع صنــدوق توســعه ملــی ب
البتــه ایــن پرســش به‌طــور دقیــق شــفاف نیســت و می‌تــوان گفــت تــا حــدی 
اشــتباه مطــرح شــده اســت. بانک‌هــا هیــچ‌گاه تأمیــن مالــی ارزی مناســبی 
نداشــتند.  اختیــار  در  قابل‌توجهــی  ارزی  منابــع  اساســاً  زیــرا  نداشــتند، 
ــاً از محــل منابــع صنــدوق توســعه ملــی انجــام شــده  ســرمایه‌گذاری ارزی عمدت
ــه  ــورت گرفت ــرمایه‌گذاری ص ــارد دلار س ــدود 40 میلی ــی ح ــش خصوص ــرای بخ و ب

اســت؛ در حالــی کــه بانک‌هــا چنیــن منابعــی نداشــتند.
شــاید همیــن الــزام بــه بازپرداخــت ارزی و وجــود اساســنامه محکــم صنــدوق 
باعــث شــده اســت کــه هــر طرحــی نتوانــد به‌راحتــی از منابــع صنــدوق اســتفاده 
کنــد. عــدم شــفافیت و نبــود تصمیم‌گیــری قاطــع درخصــوص حســاب ذخیــره 
ارزی موجــب شکســت آن حســاب )مــاده ۶۰( شــد؛ زیــرا بازپرداخــت ارزی در آن 
جــدی گرفتــه نمی‌شــد و بــا کمتریــن نوســانات نــرخ ارز، مشــکلات بزرگــی ایجــاد 

شــد.
در مقابــل، صنــدوق توســعه ملــی در دوره فعالیــت خــود بــا افزایــش نــرخ ارز 
بســیار شــدیدتری نســبت بــه زمــان حســاب ذخیــره ارزی مواجــه بــوده اســت. بــا 
ایــن حــال، وجــود اساســنامه محکــم کــه بــه قانــون تبدیــل شــده و بــه تأییــد مقــام 
معظــم رهبــری رســیده، موجــب شــده روابــط صنــدوق و ســرمایه‌گذاران بســیار 

مســتحکم باشــد.

تــورم بــالا، ریســک‌های ســاختاری و نبــود چشــم‌انداز مناســب باعــث � 
می‌شــود مــردم اوراق بــا سررســید بلندمــدت را خریــداری نکننــد. بــرای حــل ایــن 

ــد کــرد؟ و راه‌حــل بلندمــدت چیســت؟ مشــکل در کوتاه‌مــدت چــه بای
عــدم اعتمــاد بــه اوراق بلندمــدت یــا ســرمایه‌گذاری‌های طولانی‌مــدت 
ــه ایــن نــوع ســرمایه‌گذاری‌ها  موجــب شــده اســت کــه تمایــل چندانــی ب

ــد.  ــته باش ــود نداش وج
از ســوی دیگــر، نــرخ تــورم بــالا نیــز عامــل مهمــی بــوده اســت. زمانــی 
ــد  ــود، خری ــام می‌ش ــد اع ــش از ۴۰ درص ــور بی ــمی کش ــورم رس ــرخ ت ــه ن ک
یــک گواهــی ســپرده پنج‌ســاله بــا بازدهــی ۳۰ درصــد بــرای یک شــخص 
حقیقــی جذابیتــی نخواهــد داشــت. در چنیــن شــرایطی، 
انگیــزه  فاقــد  عمــل  در  بلندمــدت  ســرمایه‌گذاری 

کافــی اســت.
ســمت  بــه  مــردم  هدایــت  بــرای  بنابرایــن، 

مهم‌ترین 
عامل در عدم 
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