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 ارزیابی حساب ذخیره ارزی از دیدگاه خبرگان

  ، فیروزه شکرابی ابراهیم عباسی
  03 /3/0 :تاریخ پذیرش   03 /3 /03: تاریخ دریافت

 چكيده

هدف از اين مقاله شناخت ديدگاه خبرگان حساب ذخیره ارزی از عملكرد اين حسااب در  

خباره حسااب ذخیاره     14نامه برای  نتايج حاصل از توزيع پرسش. طول برنامه سوم توسعه است

ای نشاان داد   تك نمونه tبا استفاده از آزمون  4831های اجرايی دولتی در سال  ارزی از دستگاه

های انبساطی مالی اثر بخش عمال   حساب ذخیره ارزی در جلوگیری نفوذ شوک که از نظر آنها

گذاری بخاش خصوصای در    به علاوه مصوبات حساب ذخیره ارزی به رشد سرمايه. نكرده است

همچنین نتايج نشان داد که از نظر خبرگاان، مصاوبات   . امور تولیدی کمك زيادی نكرده است

ها و اجرای مقررات قانون برنامه سوم نداشته  مشی خطحساب ذخیره ارزی نقش زيادی در تحقق 

 .است

   .های مالی حساب ذخیره ارزی، صندوق نفتی، قانون برنامه سوم،شوک: واژگان کليدی

                                                           
 )Abbasiebrahim2000@Yahoo.com) دانشیار و عضو هیئت علمي دانشگاه الزاهراء  . 0

 )f.shekar@yahoo.com(كارشناس ارشد مديريت دولتي  . 9
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 مقدمه

تشكیل شد، تاا باه ثباات     4831حساب ذخیره ارزی از ابتدای برنامه سوم توسعه يعنی سال 

هاای   به عبارت ديگر جلوگیری از نفوذ شاوک . درآمدهای نفتی در طی برنامه سوم کمك کند

گاذاری در   بعالاوه کماك باه سارمايه    . انبساط مالی از جمله اهداف اصلی اين حسااب اسات  

طريق پرداخت تسهیلات ارزی به بخش خصوصی از ديگر اهداف های مختلف اقتصادی از  بخش

از سیاست های کلی برنامه سوم توساعه، در خصاوک کااهش     44مطابق بند . اين حساب است

برنامه ريزی جامع برای دستیابی به جهش در : وابستگی بودجه دولت به عايدات نفتی آمده است

همچنین در بند . حاصل از صادرات نفت خامصادرات غیر نفتی و کاستن از تكیه بر درآمد های 

. سیاست های کلی برنامه پنجم نیز نوع نگاه دولت باه عايادات نفتای ترییار کارده اسات       22

بطوريكه به عايدات نفتی به جای تأمین کننده بودجه عمومی دولت به عناوان مناابع و سارمايه    

امه پنجم توساعه بادين شار     سیاست های کلی برن 22بند . های زاينده اقتصادی نگاه شده است

تغییر نگاه به نفت و گاز و درآمدهاى حاصل از آن، از منبع  تعیمیب بجد عه ممعجم  بعه      : است

در  و ایجاد صندوق تجسعه مل  با تصجیب اساسنامه آن« هاى زاینده اقتصادى مناب  و سرمایه»

نسعب    از مىیعت  ریعىى بعراى اسعتفاده    مجلس شجراى اسلام  در سال اول برنامه پنجم و برنامه

آياین ناماه    3طبق مااده   .دست  وابسته بعدان  نفت و گاز در زنجیره صنعت  و خدمات  و پاییب

قانون برنامه سوم، هیأت امنای حسااب ذخیاره ارزی مرجاع تصامیم      16اجرايی اصلاحیه ماده 

 .قانون برنامه سوم اسات  16گیری درباره نحوه پرداخت تسهیلات و حسن اجرای اصلاحیه ماده 

از جمله وظايف اين هیأت وضع ضوابط و مقررات درباره پرداخت تسهیلات و تعیاین اولويات   

از اين رو هدف از اين پژوهش شناخت ديادگاه دسات انادرکاران و    . های اقتصادی است طر 

های انبسااط   خبرگان حساب ذخیره ارزی کشور درباره تأثیر اين حساب در جلوگیری از شوک
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گذاری بخش خصوصی و نقش مصوبات هیأت امنای حساب ذخیره ارزی  مالی، کمك به سرمايه

 .است( 4831-4838)های مقرر در طول قانون برنامه سوم  مشی در اجرای مقررات و تحقق خط

 بيان مساله و ضرورت پژوهش

ايجاد شد تا اقتصاد داخلی را در قباال نوساانات قیمات     4831حساب ذخیره ارزی در سال  

به عالاوه از  . سپری در برابر افزايش يا کاهش شديد درآمدهای نفتی باشدنفت مصون ساخته و 

در مورد ايان  . وجوه صندوق در راستای توسعه سرمايه گذاری بخش خصوصی استفاده می شود

دو هدف اساسی، مقرراتی در قانون برنامه سوم وضع شد تا با تدوين و اجرای آيین ناماه هاای   

هايی از اين حسااب در   ارزی با تصويب ضوابط و دستورالعملمربوطه هیأت امناء حساب ذخیره 

از اين رو اين پژوهش به دنبال آن است تاا باا جماع    . راستای تحقق اهداف مزبور استفاده کند

آوری ديدگاه خبرگان اجرايی حساب ذخیره ارزی، عملكارد ايان حسااب در تحقاق اهاداف      

 .مذکور را ارزيابی نمايد

 پيشينه پژوهشمروری بر مباني نظری و 

يك تفاوت بین کشورهای توسعه يافته با کشورهای در حال توسعه آن است که کشورهای 

و تجديد ناپذير  )renewable resource(توسعه يافته قدرت جذب منابع طبیعی تجديد پذير 

(nonrenewable resource  )در نتیجه اين منابع را می توانند باه  . را در فرآيند تولید دارند

کشورهای در حال توسعه که . لا و خدمات تبديل کرده و ارزش افزوده جديدی را خلق کنندکا

ها امكان جذب هماه مناابع طبیعای را     از وفور منابع طبیعی برخوردارند، اما ظرفیت تولیدی آن

اين عمل منجر باه  . فروشند ای خود را به صورت خام می ای از منابع سرمايه  دهد، بخش عمده نمی

هاای   به عبارتی اقتصاد اين کشورها نه از طريق فعالیات . شود اصل سرمايه و منابع می صادرات

ظرفیت تولیادی پاايین و   . يابد تولیدی بلكه از طريق فروش ثروت ملی تجديد ناپذير تداوم می

ها به واردات محصولات نهايی ياا   وابستگی به صادرات منابع طبیعی باعث شده است اقتصاد آن
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بیمااری  »یدی کشورهای توسعه يافته وابسته باشد، اين وضعیت منجار باه پدياده    ای تول واسطه

منظور از بیماری هلندی تجرباه ايان کشاور    . شده است( 4838،44پژوهشكده اقتصاد،)« هلندی

بهره برداری از ايان  . بود 4196پس از کشف ذخاير گاز طبیعی در دريای شمال در اواخر دهه 

افازايش  . ارزی اين کشور و در نتیجه تقويت ارزش پول ملی شد منابع باعث افزايش درآمدهای

به اين ترتیب اگر چه تاراز  . ارزش پول ملی باعث افزايش واردات و کاهش تولیدات داخلی شد

پرداخت های خارجی هلند به دنبال افزايش صادرات گاز بهبود يافت، اما منجر به افات تولیاد   

پس به پديده افزايش واردات در اثر افزايش صاادرات  از آن . ملی و افزايش بیكاری کشور شد

منابع طبیعی و کاهش قدرت رقابت اقتصاد داخلی با محصولات وارداتی بیماری هلندی گفته می 

به منظور جلوگیری از اين پديده، دولت ها می توانند از طريق انتقال منابع ماالی ناشای از   . شود

از جملاه  . قوع بیمااری هلنادی جلاوگیری کنناد    درآمدهای زيرزمینی به خارج از کشور از و

از سوی ديگار   (4831،43کهزادی،.)های خارجی است راهكارهای انجام اين عمل افزايش سپرده

با افزايش قیمت نفت در سالهای اخیر،بروز و حضور صاندوقهای نفتای در کشاورهای صاادر     

توجه نیست اما ساعی بار    گرچه مبانی نظری مربوط به آنها چندان قابل.کننده متداول شده است

در بررسای  . آن است تا منافع مالی حاصل از وجود چنین صندوقهايی مورد توجاه قارار گیارد   

در (Shabsign and Ilah�2002,10)صورت گرفته در گزارش صندوق باین المللای پاول    

هاا از   کشاور صاادرکننده نفات کاه صارفاب در برخای از آن       49سااله   86خصوک وضعیت 

هاای نفتای باا کااهش      شود، چنین مشخص شد که وجود صندوق استفاده می های نفتی صندوق

نوسانات پول پر قدرت و کاهش تورم ارتباط مستقیم و ارتباط منفی کمی با نوسانات نرخ واقعی 

 .ارز دارد

های مقاماات   معتقدند که يكی از چالش (Davis etal,2001a,14( ديويس و همكارانش

آن است که دربااره مقادار و نحاوه هزيناه     ( مانند نفت)ناپذير کشورهای دارنده منابع تجديد 
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زيرا شوک ناشی از عدم تحقاق  . کردن درآمد حاصل از صادرات اين منابع تصمیم گیری کنند

که چه مقدار از اين منابع برای نسل آتای   اين. اين نوع درآمدها منجر به کسری بودجه می شود

مقدار برای رفاه نسل فعلی به مصارف رساد و موضاوع    گذاری شود، چه  انداز و سرمايه بايد پس

دياويس و همكاارانش   . مصارف اين منابع از موارد چالش کشورهای دارنده منابع طبیعی اسات 

(Davis etal ,2001b,8 ) می گويند به دلیل غیرقابل پیش بینی بودن قیمت نفت، درآمدهای

ها باا   که درآمدهای واقعی نفتی دولت اين بدان معنی است. نفتی با نوسان و غیرقابل اتكاء است

های پیش بینی شده در بودجه مرايرت پیدا می کنند و دولت برای جبران کسری بودجاه   هزينه

کاهش هزينه ها در کوتاه مدت خود هزينه ساز است زيرا .مجبور به کنترل هزينه ها خواهد بود

فاه عمومی و رشاد اقتصاادی   کاهش اعتبارات هزينه ای و سرمايه ای هردو مسائل جديدی در ر

سیاست عدم کاهش هزينه ها مساتلزم تاامین مناابع ماالی جدياد بارای دولات        .ايجاد می کند

در اين صورت بسیاری از کشورها منابع جديدی برای گذر از اين دوران ندارند و از نظر .هاست

گر شاوک  ا.استقراض در شرايط کاهش درآمدهای نفتی محدوديتهايی برای آنها اعمال می شود

قیمت نفت بلند مدت و پايدار باشد آنگاه تامین کسری بودجه دولت ها به طور مساتمر امكاان   

 . پذير نخواهد بود

هاای   هاای ذخیاره ارزی را باه دو ناوع صاندوق      صندوق( Fasano,2003,5)فاسانو     

وی در ماورد  . تقسیم کرد( saving fund)های پس انداز و صندوق( stabilization)تثبیتی

گذاران کشورهايی که صادرات  -سیاست: گويد های منابع تجديد ناپذير می دلیل تاسیس صندوق

دارند با دو موضاوع  ... و درآمدهای مالی زيادی از منابع تجديد ناپذير مانند نفت، گاز و مس و

های حاضار   يكی آن است که چه مقدار از درآمدهای نفتی بايد برای نسل. اساسی مواجه هستند

هاای   ديگر آنكه چگونه هزينه. های آتی پس انداز شود شود و چه مقدار از آن برای نسل هزينه

دولت را تعديل کنند و اقتصاد داخلی را در برابر نوسانات زياد و غیرقابل پیش بینی قیمت نفت 
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برخی از کشورها باا تأسایس صاندوق    . و در نتیجه درآمدهای نفتی کنترل و ايمن سازی کنند

 .اند ناپذير به مقابله با نوسانات بلندمدت و کوتاه مدت قیمت منابع برخاسته منابع تجديد

هاای تثبیتای باه     صاندوق ( Davis etal ,2001b,12)از نظر ديويس و همكارانش      

در حالی . منظور کاهش تاثیر نوسانات درآمدهای حاصل از منابع تجديد ناپذير تأسیس می شوند

مال  . آيند های آتی بوجود می ظور ذخیره سازی ثروت برای نسلهای پس انداز به من که صندوق

کند که اين  های ذخیره ارزی عنوان می در زمینه منطق تأسیس صندوق( Melby,2002,9)بی

گذاران کشاورهای دارناده    های پیش روی سیاست ها به دنبال يافتن پاسخی برای چالش صندوق

ی خارجی به اقتصاد در کوتاه مدت باعث باروز  زيرا تزريق حجم زياد ارزها. منابع نفتی هستند

 .شود تورم می

درباره ی عملكرد صندوقهای مناابع   (Davis etal ,2001b,16)ديويس و همكارانش    

تجديدناپذير که به عنوان محافظ بودجه در برابر نوسانات درآمادی دولات بشامار مای آيناد      

جود اين صاندوقها فای النفساه مكاانیزم     معتقدند که اگر دولت ها انضباط مالی نداشته باشند و

اگر در منابع تامین مالی دولت تفكیك کیفای صاورت نگیارد آنگااه     .کنترل هزينه ها نیستند

دولت ها می توانند به رغم وجود صندوقهای منابع تجديد ناپذير از منابع اين صندوقها بی روياه  

تفكیاك شاود و صاندوقهايی     بنابراين ضروری ا ست منابع دولت از نظر قانونی.برداشت کنند

بديهی است اگر دولت انضباط ماالی نداشاته باشاد    .برای پس انداز نسل های آتی به وجود آيند

زيرا دولت هاا مای   .به پس انداز بیشتر برای نسل آتی نمی انجامد  "تاسیس اين صندوقها الزاما

نتیجه پرداخت ديون  در.توانند مخارج خود را از طريق استقراض داخلی و يا خارجی تامین کنند

 .به دوش نسل های آتی منتقل می شود

های  درباره اثر بخشی صندوق(  Davis etal ,2001b,20)مطالعات ديويس و همكارانش

 :دهد که منابع تجديد ناپذيری نشان می
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های دولت باا   طبق شواهد اقتصادسنجی در برخی از کشورهای دارنده صندوق، بین هزينه -4

ی ناشی از صادرات منابع تجديد ناپذير در مقايسه با کشورهايی کاه فاقاد   نوسانات در درآمدها

البته اين نتیجه گیری در همه کشاورهای  . گونه صندوق ها هستند؛ رابطه کمتری وجود دارد اين

 .دارنده صندوق يكسان نیست

ای محافظاه کاراناه و    هدف اغلب کشورهای دارنده صندوق اعمال سیاست های هزيناه   -2

هاای دولات کماك     ها به تثبیت هزينه ها است، تا بدين ترتیب وجود اين صندوق نهتثبیت هزي

 . کند

هاا   های منابع تجديد ناپذير باعث بروز مشكلات اساسی در عملكرد صاندوق  روند قیمت -8

 .های دولت ناممكن شده است علیرغم وجود صندوق امكان تثبیت هزينه. شده است

خود در ارتباط با حساب ذخیره ارزی باه بررسای   در مطالعه ( 1383,35)صادقی و بهبودی

سپس با ارزيابی عملكرد حساب ذخیاره ارزی در اياران راهكااری    . اند تجربه کشورها پرداخته

زای نفتی پیشنهاد  های برون برای استفاده بهینه از منابع زيرزمینی و کاهش عوارض منفی شوک

ساب ذخیره ارزی طی برنامه ساوم در  معتقد است که مديريت ح) 4831،46)مردوخی . اند کرده

وی . های دولتی و غیر دولتی برای استفاده از منابع اين حساب باوده اسات   معرض فشار سازمان

های مالی بايد تكیه بر منابع پايدار غیرنفتی داشته باشد تا اقتصااد کشاور از    معتقد است سیاست

در بررسای خاود باا اشااره باه       (4831،41) حاجی میرزايی. های نفتی به دور باشد آثار شوک

ضرورت تأثیر صندوق نفت در ايران معتقد است ضعف چارچوب حقاوقی و قاانونی تشاكیل    

حساب ذخیره ارزی و نبود وفاق عمومی در زمینه اهداف تشكیل اين حساب در باین مجموعاه   

طالعاه  در م. ترين دلايل دست نیافتن به اهداف مورد انتظار آن است نظام مديريت کشور از مهم

سه هدف برای مديريت صندوقهای نفتای عناوان شاده     )98،4833)تحلیلی دهقان و پور رحیم 

 :است
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تسهیل اعمال سیاست های تثبیت،از طريق جلوگیری از تاثیر نوسانات درآماد نفات بار    -4

 عملكرد اقتصادی

 کاهش وابستگی دولت به درآمد های ارزی نفتی،اصلا  ساختار و افزايش کارايی دولت -2

 .استفاده بهینه از درآمد نفت برای رشد و توسعه پايدار کشور-8

نتايج اين تحلیل نشان می دهد صندوقهای نفتی هدف اول را به نحو مطلوب تعیین می کنناد  

 .مناسبی دارند "اما در تامین اهداف دوم و سوم کارايی نسبتا

يكی از نهادهای مالی های ثروت حكومتی  طبق طبقه بندی صندوق بین المللی پول، صندوق

 :شوند است که برحسب اهداف آن به پنج طبقه زير تقسیم می

 صندوق با ثبات سازی -4

 صندوق پس انداز برای نسل های آينده -2

 گذاری ذخاير ارزی موسسات سرمايه -8

 صندوق توسعه ملی -1

 صندوق ارزی مرتبط با تامین اجتماعی -9

در . شوند هايی با مالكیت يا کنترل دولتی مديريت می ای از دارايی ها مجموعه در اين صندوق

ادبیات اقتصادی حساب ذخیره ارزی ايران، اگر چه عنوان صندوق در مفهوم يك نهااد ماالی را   

های ثاروت حكاومتی    صندوق. کند های با ثبات سازی نفت را بازی می ندارد، اما نقش صندوق

. اف آن سپری در برابر نوسانات شديد قیمت مواد اولیه صادراتی مانند نفات اسات  برحسب اهد

ها می توانند در سرمايه گذاری در زيرساخت ها، افزايش بازدهی و رفاه اجتمااعی،   اين صندوق

هاای ثاروت    صاندوق . جلب سرمايه های خارجی و خصوصی به توسعه اقتصادی کمك کنناد 

های تأمین اجتماعی هستند، در حالی کاه ايان    مولا صندوقحكومتی کشورهای توسعه يافته مع

های ارزی هستند و از منابع آن  ها در کشورهای در حال توسعه غالباب به صورت صندوق صندوق
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های مالی برای کاهش ريساك نوساان قیمات ماواد اولیاه       برای تشكیل سبدی از انواع دارايی

های عظیم مالی،  ها با دارايی توسعه اين صندوق البته. )2،4833عسلی،)صادراتی استفاده می کنند 

ها در نیل به  ها می تواند دامن بزند و بر موفقیت اين صندوق به مسايل داخلی دارنده اين صندوق

  )1،4833عسلی،)ها اثر بگذارد هدف های اعلام شده آن

 های ارزی تجربه کشورها از مديريت صندوق

اناداز بارای    د حمايت از بخش خصوصی، ايجاد پاس ها با اهداف گوناگونی مانن اين صندوق

با توجاه باه تاأثیر    . اند های آتی، مصون سازی اقتصاد از نوسانات درآمد نفتی بوجود آمده نسل

های تثبیت اقتصاادی لازم اسات    چرخه نفت بر بخش واقعی اقتصاد، کشورها در اعمال سیاست

ن را به طور هماهن  و مكمل اجارا  های کلا علاوه بر ايجاد صندوق ذخیره ارزی، ساير سیاست

  .شود در زير به تجربه برخی از اين کشورها اشاره می. )49،4831نادريان،)کنند

 )Norway's State Petroleum Fund)  صندوق نفتي دولتي نروژ -1

چالش هايی مانند کاهش درآمد نفتی و افزايش جمعیت سالخوره کاه منجار باه افازايش      

شد و افزايش خدمات رفاه اجتمااعی باعاث شاد     ن و بازنشستگان میهای مستمری بگیرا هزينه

در ابتادا  . گاذاری نفتای نماياد   -تصمیم به تأسیس صندوق سارمايه  4116دولت نروژ در سال 

بعادا ايان مسائولیت باه     (. Fasano,2000,17)مسئولیت صندوق به عهده وزارت دارايی بود

گذاری را در سارمايه   مشی دارايی نقش خطاما وزارت . تدريج به بانك مرکزی نروژ واگذار شد

 4111مديريت وجوه صندوق ذخیره نفت نروژ تاا ساال    .گذاری وجوه صندوق عهده دار است

پذيرفت و اين اداره مديريت ذخاير  زير نظر اداره عملیات بازار بانك مرکزی نروژ  صورت می

ساازمانی بناام ماديريت     4113با افزايش وجوه صندوق در پايان سال . ارزی را بر عهده داشت

گذاری بانك مرکزی نروژ مديريت صندوق را به عهده گرفت که سازمانی کاملاب مجزا -سرمايه

 )WWW.Norgesbank.no.)از بانك نروژ است
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شفافیت عملكرد صندوق نفتی نروژ و درجه ريسك پذيری آن هر سه مااه يكباار توساط    

اين صندوق فقاط بارای سارمايه گاذاری در     برداشت از . رسد بانك مرکزی به اطلاع عموم می

. رساد  از اين وجوه برای بازيافت میادين نفتی نیز باه مصارف مای   . خارج از نروژ انجام میشود

ساود حاصال از   . صندوق نفتی نروژ در صندوق بازنشساتگی ايان کشاور نقاش مهمای دارد     

نشساتگی ناروژ   گذاری صندوق نفتی برای تامین تعهدات بلندمدت دولت در صندوق باز سرمايه

که ناروژ ساومین صاادرکننده     ای است که علیرغم آن انضباط مالی دولت به گونه. رود بكار می

درصد از درآمد ارزی آن به صادرات نفت وابساته اسات و بقیاه از     26نفت دنیا است، اما فقط 

 )www.ravy.ir) .محل صادرات کالاهای غیرنفتی تامین می شود

 صندوق تثبيتي اقتصاد کلان ونزوئلا -2
Venezuela's Macroeconomic Stabilization Fund           

از آنجايی که عملكرد مالی دولت در مديريت درآمدهای نفتی ضعیف بود، لاذا در ناوامبر   

مكانیزم . هدف اصلی صندوق، تثبیت درآمدهای نفتی کشور بود. اين صندوق تأسیس شد 4113

عملكرد اين صندوق چنین تعیین شده است در صورتی که قیمت فروش نفات بایش از قیمات    

پايه باشد وجوه مازاد به اين صندوق واريز گردد و زمانی که قیمت فروش نفت کمتر از قیمت 

. مديريت صندوق به عهده بانك مرکزی ونزوئلا است. پايه باشد برداشت از صندوق انجام گیرد

. ز تصااويب کنگااره تحاات شاارايط زياار قاباال برداشاات اساات   منااابع صااندوق پااس ا 

(Fasano,2000,18( 

 .درآمد نفتی در سال مالی کمتر از میزان درآمد پايه پیش بینی شده در بودجه باشد -الف

 .سال گذشته افزايش يابد 9متوسط درآمدهای نفتی سالانه در % 36منابع صندوق از  –ب 

 Kuwait's Oil Fund)) صندوق نفتي کويت -3

http://www.ravy.ir/
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افزايش . تاسیس شد( General Reserve Fund) صندوق ذخیره عمومی 4116در سال  

عملیاات ايان   . درآمدهای حاصل از صادرات نفت در دهه قبل انگیزه ايجاد اين صاندوق باود  

صندوق جنبه تثبیتی دارد و خدمات مديريت بدهی دولت و سرمايه گذاری عمرانی دولت را نیز 

رداشت از اين صندوق برای تامین کسری بودجاه دولات، پرداخات    مهمترين ب. گیرد در بر می

صاندوق   4131در ساال  . هزينه های اضطراری، غیرمترقبه و بازپرداخت بدهی های دولت است

که جنبه پاس  ( Reserve Fund For Future Generations) ذخیره برای نسل های آتی

درصد از منابع صندوق ذخیاره   96از  در ابتدا منابع اين صندوق عبارت. اندازی دارد تأسیس شد

درصد از درآمدهای نفتی و غیرنفتی بعلاوه درآمد حاصل از دارايی های صاندوق   46عمومی و 

درآماد حاصال از سارمايه    . منابع اين صندوق از بودجه و تحولات بازار نفت مستقل است. بود

درصاد   89واقع حدود  در. گذاری اين نهاد بعد از نفت سومین منبع درآمدی دولت کويت است

براساا   . از درآمدهای دولت از طريق بازده سرمايه گذاری اين دو صندوق حاصل مای شاود  

درصد از درآمد نفتی به صندوق درآمد ارزی واريز شاود و وجاوه    46قانون کويت سالانه بايد 

 )www.kia.gov.kv)آن برای نسل های آتی نگهداری شود 

 ارزی کشورمقررات ناظر بر حساب ذخيره 

( 4831 -4838)ساله سوم توسعه اقتصادی، اجتمااعی و فرهنگای    9قانون برنامه  16در ماده 

به منظور ايجاد ثبات در میزان درآمدهای ارزی حاصال از صادور نفات خاام در     »: آمده است

برنامه سوم توسعه اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی جمهوری اسلامی ايران و تبديل دارايای هاای   

ز فروش نفت خام به ديگر انواع ذخاير و سرمايه گذاری و فراهم کردن امكاان تحقاق   حاصل ا

فعالیت های پیش بینی شده در برنامه، دولت مكلف است با ايجاد حساب ذخیره ارزی حاصل از 

 :های زير را معمول دارد صادرات نفت خام اقدام
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خام نسبت به ارقام پیش بینی مازاد درآمدهای ارزی حاصل از صادرات نفت  4836از سال  -الف

اين قانون در حساب سپرده دولت نازد باناك مرکازی تحات عناوان       2شده در جدول شماره 

 .شود داری می نگه« حساب ذخیره ارزی حاصل از صادرات نفت خام»

های برنامه سوم توسعه در صورتی که درآمد ارزی حاصل از صدور نفت خام  در طول سال –ب 

اين قانون باشد، دولت می تواند در فواصل زماانی ساه    2رج در جدول شماره کمتر از ارقام مند

معادل ريالی اين وجوه در حسااب درآماد   . ماهه از موجودی حساب ذخیره ارزی برداشت کند

 .گردد عمومی دولت منظور می

درصاد حسااب ذخیاره ارزی بارای      96به دولت اجاازه داده مای شاود حاداکثر معاادل       -ج

های تولیادی و کاارآفرينی صانعتی،     تامین بخشی از اعتبارات مورد نیاز طر  گذاری و سرمايه

معدنی، کشاورزی حمل و نقل و خدمات فنی مهندسای بخاش غیردولتای کاه توجیاه فنای و       

اقتصادی آنها به تايید وزارتخانه های تخصصی ذيربط رسیده است، از طريق شبكه بانكی داخلی 

 .صورت تسهیلات با تضمین کافی استفاده نمايد و بانكهای ايرانی خارج از کشور به

برای تامین هزيناه هاای عماومی دولات صارفاب در      « ذخیره ارزی ريالی»استفاده از وجوه  -د

صورت کاهش درآمد ارزی حاصل از صادرات نفت خام نسبت به رقم مصاوب و عادم امكاان    

ساتفاده از آن بارای تاامین    تامین اعتبارات مصوب از مالیات و ساير منابع مجاز خواهد بود و ا

 (قانون برنامه پنج ساله سوم). کسری ناشی از درآمدهای غیرنفتی بودجه عمومی دولت ممنوع است

بیش از مبلغ پیش بینی باود،   4831از آنجايی که درآمدهای ناشی از صادرات نفت در سال 

ب ذخیره ارزی از دولت را مكلف کرد تا با ايجاد حسا 41/3/4831مصوب  16لذا اصلاحیه ماده 

سااله را در   9مازاد درآمدهای ارزی نسبت به ارقام مصاوب در قاانون برناماه     4831نیمه دوم 

 16آيین نامه اجرايای اصالاحیه مااده    . حساب سپرده دولت نزد بانك مرکزی نگه داری نمايد

 به تصويب رسید و عملیات اجرايی حسااب ذخیاره ارزی باا    43/3/4831قانون برنامه سوم در 
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. آغاز شاد  4831همكاری نظام بانكی و تحت نظارت هیئت امناء حساب ذخیره ارزی از دی ماه 

 :آيین نامه آمده است 8در ماده 

در طول چهار ماه اول ساال معاادل رياالی     4836بانك مرکزی موظف است از ابتدای سال 

اب درآماد  های يادشده را باه حسا   درصد درآمد ارزی حاصل از صادرات نفت خام در ماه 466

تعهدات ارزی سال، معاادل  عمومی مربوطه واريز نمايد و از ماه پنجم تا تامین سقف مجاز ايجاد 

ريالی 
12
سقف مزبور را به حساب درآمد عمومی و بقیه را به صورت ارزی به حساب ذخیاره   1

حسااب ارزی وارياز    افتی باه پس از تامین تمام بودجه سالانه کلیه مبالغ دري. ارزی واريز نمايد

 (قانون برنامه سوم 16آيین نامه اجرايی ماده .) گردد می

 

 :اهداف و اصول حاکم بر حساب ذخيره ارزی

 :اهداف حساب ذخیره ارزی عبارتند از

 ايجاد ثبات در میزان درآمدهای حاصل از فروش نفت خام در برنامه سوم توسعه -4

 خام به ديگر انواع ذخايرهای حاصل از فروش نفت  تبديل دارايی -2

شاده در  های پیش بینای  کردن امكان تحقق فعالیتگذاری بخش غیردولتی و فراهم سرمايه -8

 برنامه

 :اصول حاکم بر حساب ذخیره ارزی عبارنتد از

 مصونیت اقتصاد داخلی از نوسانات قیمت نفت  .4

 گسترش فعالیت های غیر دولتی .2

 فتن بازدهی مالی و اقتصادی با در نظر گر"استفاده از منابع ارزی صرفا .8

 تفكیك منابع مازاد ارزی از کل منابع ارزی .1

 جلوگیری از اختلال زا شدن اضافه درآمدهای ارزی در طول برنامه سوم .9
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 نقدشوندگی بهنگام نیاز .1

 قانون گرايی و احترام به برنامه سوم .3

در  مولد کردن منابع حساب ذخیره ارزی از طريق کمك به سرمايه گذاری غیار دولتای   .3

 امور تولیدی

علیرغم آنكه اهداف حسساب ذخیره ارزی از ابتدا به روشنی تدوين شده بود اما سااختار       

کارايی حساب ذخیره ارزی باه شاكل و ناوع    . مناسبی برای تحقق اين اهداف طراحی نشده بود

 حساب يا صندوق،تعريف جايگاه آن در ساختار سیاسی و اقتصادی،درجه استقلال حقاوقی آن، 

نوع رابطه آن با دولت، اصول ماديريت حااکم بار حسااب و ضامانت اجرايای آن بساتگی        

يكی از مسائل حساب ذخیره ارزی در تحقق اهداف مادون  . )4833،31دهقان و پور رحیم،)دارد

در اين راستا . آن اتخاذ استراتژی هزينه کردن منابع حساب برای تامین کسری بودجه دولت بود

یز با صدور مجوزهای قانونی امكان برداشاتهای مكارر را بارای دولات     مجلس شورای اسلامی ن

حساب ذخیره ارزی نقش مهمی در مديريت منابع نفتی نداشاته   "در نتیجه عملا.میسر می ساخت

تجربه گذشته نشان می دهد که کاهش کسری بودجاه دولت،کااهش وابساتگی بودجاه     .است

پیش شرطهای ضروری تحقاق اهاداف حسااب    عمومی به منابع نفتی و افزايش انضباط مالی از 

 .ذخیره ارزی موجود و يا صندوق توسعه ملی آتی است

 

 اهداف وسوالات پژوهش

 : اهداف ایب پژوهش مبارتند از

شناخت ديدگاه خبرگان در خصوک اثر بخشی حسااب ذخیاره ارزی در جلاوگیری از     - 

 های انبساط مالی نفوذ شوک
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گاذاری   مصوبات حساب ذخیره ارزی در رشد سارمايه شناخت ديدگاه خبرگان از تأثیر  - 

 بخش خصوصی در امور تولیدی

شناخت ديدگاه خبرگان از نقش مصوبات حسااب ذخیاره ارزی در تحقاق مقاررات و      -0

 مشی مقرر در قانون برنامه سوم خط

 :اين پژوهش به دنبال يافتن پاسخ سوالات زير است

های انبساط  جلوگیری از نفوذ شوک از نظر خبرگان، حساب ذخیره ارزی تا چه حدی در -4

 مالی اثربخش بوده است؟

گذاری بخاش   از نظر خبرگان، تا چه حدی مصوبات حساب ذخیره ارزی در رشد سرمايه -2

 خصوصی در امور تولیدی مؤثر بوده است؟

از نظر خبرگان، تا چه حادی مصاوبات حسااب ذخیاره ارزی باه تحقاق مقاررات و          -8

 امه سوم کمك کرده است؟های مقرر در قانون برن مشی خط

 

 روش پژوهش

جامعه آماری اين پژوهش را همه صاحب نظران، مديران، و خبرگان و تصامیم گیرنادگان   

نظاران   تعداد خبرگان دولتی که صااحب . حساب ذخیره ارزی در سطح دولت تشكیل می دهند

نجی از دسات  اما مصاحبه و نظر س. اجرايی درباره حساب ذخیره ارزی هستند دقیقا معلوم نیست

خباره   96اندرکاران حساب ذخیره ارزی نشان می دهد که حجم جامعه محدود است و حاداکثر  

های اجرايی کشور وجود دارند که صلاحیت اظهارنظر درباره عملكرد اين حسااب و   در دستگاه

 46برای تعیین حجام نموناه باا بررسای هاای اولیاه و توزياع        . سوالات اين پژوهش را دارند

و حاد پاايینی آن    9/8ها به سوالات  ه مقدماتی معلوم شد که میانگین حد بالايی پاسخنام پرسش

 2ها در يك توزيع نرمال در فاصاله   درصد از مشاهدات و داده 19از آنجايی که . است 2حدود 
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برابر انحاراف   1از اين رو فاصله ای معادل . برابر انحراف استاندارد از طرفین میانگین قرار دارند

در نتیجاه انحاراف   . دهاد  ندارد همه مقادير در دو حدود حداقل و حاداکثر را پوشاش مای   استا

 :ها از رابطه زير به دست آمد استاندارد پاسخ

0/375=
4

1/5
=

4

2-3/5
==xS 

اگر مقدار خطای موجود در پاسخ خبرگان نمونه نسبت به پاسخ خبرگاان جامعاه در ساطح    

 :شود حجم نمونه به صورت زير برآورد می% 19نظر گرفته شود، آنگاه با اطمینان در % 42

Z2/5%= 1/96       

   

 

 

برای اطمینان از جماع 

 ناماه  پرساش  14پرسش نامه بین خبرگان توزيع شد و  19آوری پرسش نامه ها به تعداد مزبور 

خباره و   14هاای   از اين رو سوالات پژوهش براسا  پاساخ . کاملا پاسخ داده شده دريافت شد

اعضای نموناه ايان پاژوهش را    . صاحب نظر در حساب ذخیره ارزی مورد آزمون قرار گرفت

خبرگان، دست اندرکاران، مديران اجرايی و سیاست گاذاران و کارشناساان ارشاد درگیار باا      

های اجرايی مانند سازمان مديريت و برنامه ريزی کشور، باناك   گاهحساب ذخیره ارزی در دست

برای آزمون . دهند مرکزی، وزارت صنايع و معادن و وزارت امور اقتصادی و دارايی تشكیل می

برای بررسی پاژوهش از  . سوال طراحی شد 29گزينه ای با  9سوالات اين پژوهش پرسش نامه 

ناماه براساا  میاانگین     میانگین پاسخ سوالات پرسش. تای استفاده شده اس تك نمونه tآزمون 

=3)پاسخ به هر گزينه
5

5+4+3+2+1
بنابراين با استفاده از نرم . در نظر گرفته شده است( 
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به روش زيار حسااب شاده     tمقايسه شده و آماره  8های خبرگان با میانگین  پاسخ spssافزار 

 :است

n

xS

xx
t

−
= 

x : خبرگانپاسخ 
−
x :میانگین پاسخ 

xS :ها انحراف استاندارد پاسخ 

n :حجم نمونه 

. نامه از ضريب آلفای کرونباخ اساتفاده شاده اسات    برای اندازه گیری میزان اعتبار پرسش

 .درصد به دست آمد 8/19مقدار اين ضريب 

 آزمون سوال اول پژوهش

 :پژوهش عبارت است ازسوال اول 

هاای انبسااط    از نظر خبرگان، تا چه حدی حساب ذخیره ارزی در جلوگیری از نفوذ شوک

 مالی اثربخش بوده است؟

های انبساط مالی اثاربخش   از نظر خبرگان حساب ذخیره ارزی در جلوگیری از نفوذ شوک

 .نبوده است

 های انبساطی مالی اثر بخش  از نظر خبرگان حساب ذخیره ارزی در جلوگیری از نفوذ شوک

 .بوده است
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تاك   tآزماون  . پرسش آن مربوط به سوال اول پژوهش اسات  44سوال پرسش نامه  29از 

 tمقادار آمااره   . اسات  21/8خبره نشان می دهد که میانگین پاسخها   14نمونه ای براسا  نظر

به عبارت ديگر ساطح معنای   . است α=5%)=1/98)tجدول،   tکمتر از  124/6محاسبه شده 

توان گفت  درصد می 19درصد است، از اين رو با اطمینان حداقل  9بیش از   = 983/6Sigداری 

بناابراين از نظار خبرگاان عملكارد     . وجود نداردHهای اين نمونه دلیلی بر رد  براسا  داده

 4جادول  . ساط مالی اثربخش نبوده استهای انب حساب ذخیره ارزی در جلوگیری از نفوذ روش

 .دهد آماره های اين آزمون را نشان می

 اي فرضیه اول تك نمونه tهاي آزمون  آماره ١جدول 

  خطای انحراف معیار انحراف استاندارد میانگین تعداد

14 213/8 311/2 1846/6  

t 19فاصله اطمینان  تفاوت میانگین سطح معناداری درجه آزادی% 

 حد بالا    حد پايین 213/6 983/6 16 124/6

    161/6-           414/4 

 آزمون سوال دوم پژوهش
 :سوال دوم پژوهش عبارت است از

از نظر خبرگان تا چه حدی مصوبات حساب ذخیره ارزی به رشد سرمايه گذاری بخاش       

 خصوصی در امور تولیدی کمك کرده است؟

از نظر خبرگان مصوبات حساب ذخیره ارزی به رشد سرمايه گاذاری بخاش خصوصای در    

 . امور تولیدی کمك نكرده است
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از نظر خبرگان مصوبات حساب ذخیره ارزی به رشد سرمايه گاذاری بخاش خصوصای در    

 . امور تولیدی کمك کرده است

تاك   tآزماون  . پرسش آن مربوط به سوال دوم پژوهش اسات  3سوال پرسش نامه  29از 

 tمقادار آمااره   . اسات بوده  39/2ها  دهد میانگین پاسخ خبره نشان می 14ای براسا  نظر  نمونه

 Sigداری   است، به عبارت ديگر سطح معنای  t=13/4جدول  tکمتر از ( -624/4)محاسبه شده 

توان گفت براسا   درصد می 19درصد است، از اين رو با اطمینان حداقل  9بیش از  0/313 =

بناابراين از نظار خبرگاان    . وجاود نادارد  Hها و نمونه های اين پژوهش دلیلی بار رد   داده

مصوبات حساب ذخیره ارزی به رشد سرمايه گذاری بخش خصوصی در اماور تولیادی کماك    

 .دهد های اين آزمون را نشان می آماره 2جدول . چندان زيادی نكرده است

 اي فرضیه دوم تك نمونه tهاي آزمون  آماره: ٢جدول 
  معیارخطای انحراف  انحراف استاندارد میانگین تعداد

14 391/2 921/4 283/6  

t 19فاصله اطمینان  تفاوت میانگین سطح معناداری درجه آزادی% 

 حد بالا    حد پايین 213/6 848/6 16 -624/4

    321/6-           283/6 
 

 آزمون سوال سوم پژوهش

 :سوال سوم پژوهش عبارت است از

هاای   مشی ارزی به تحقق مقررات و خطاز نظر خبرگان تا چه حدی مصوبات حساب ذخیره 

 مقرر در قانون برنامه سوم کمك کرده است؟

هاای مقارر در    مشای  از نظر خبرگان، مصوبات حساب ذخیره ارزی به تحقق مقررات و خط

 .قانون برنامه سوم کمك نكرده است
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هاای مقارر در    مشای  صوبات حساب ذخیره ارزی به تحقق مقررات و خطاز نظر خبرگان، م

 .قانون برنامه سوم کمك کرده است

تاك   tآزماون  . پرسش آن مربوط به سوال سوم پژوهش اسات  1سوال پرسش نامه 29از   

 tمقادار آمااره   . بوده است 181/2ها  دهد میانگین پاسخ خبره نشان می 14ای براسا  نظر  نمونه

است، به عبارت ديگر ساطح معنای داری    t=13/4جدول  tکمتر از مقدار  -911/4ه محاسبه شد

Sig = 0/125  تاوان گفات    درصد مای  19از اين رو با اطمینان حداقل . درصد است 9بیش از

بناابراين از نظار خبرگاان    . وجود نداردHهای نمونه اين پژوهش دلیلی بر رد  براسا  داده

های مقرر در قانون برنامه سوم کمك  مشی مصوبات حساب ذخیره ارزی به تحقق مقررات و خط

 . دهد های اين آزمون را نشان می آماره 8جدول . زيادی نكرده است

 
مای فرضیه سو تک نمونه  t  های آزمون آماره �جدول  

  طای انحراف معیارخ انحراف استاندارد میانگین تعداد

14 181/2 119/4 288/6  

t 19فاصله اطمینان  تفاوت میانگین سطح معناداری درجه آزادی% 

 حد بالا    حد پايین -819/6 429/6 16 -911/4

    383/6-           469/6 
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 بحث و نتيجه گيری

انبسااط ماالی   هاای   از نظر خبرگان، حساب ذخیره ارزی در جلوگیری از نفاوذ شاوک   -4

 Davis etal(اين نتايج با يا فته های پژوهش ديويس و همكارانش. اثربخش عمل نكرده است

,2001a (و ادعای مل بی)Melby,2002 )    مبنی بر اينكه تزريق دلارهای نفتای باه اقتصااد

به علاوه نتاايج ايان پاژوهش باا تحلیال دهقاان و پاور        . باعث تورم می شود سازگاری دارد

مبنی براينكه صندوقهای نفتی قادرند اثرات نوسانات درآمد نفت را بر عملكرد  )4833،91)رحیم

 .اقتصاد بگیرند و ابزار سیاست های تثبیت اقتصادی باشند سازگار نیست

گذاری بخش خصوصای در   از نظر خبرگان، مصوبات حساب ذخیره ارزی به رشد سرمايه -2

مساائله اساساای مااورد ادعااای  اياان نتیجااه بااا. امااور تولیاادی کمااك زيااادی نكاارده اساات

مبنی بر اينكه وجوه برخی از صندوقها برای نسال آتای پاس اناداز و     (Fasani,2003)فاسانو

 .سرمايه گذاری نمی شود سازگار است

ها و اجرای  مشی از نظر خبرگان، مصوبات حساب ذخیره ارزی نقش زيادی در تحقق خط -8

 Davis)ا ادعاای دياويس و همكاارانش    اين نتیجه با . مقررات قانون برنامه سوم نداشته است

etal,2002b )مبنی بر عدم رعايت هزينه های پیش بینی شده در بودجه سازگار است. 

عدم امكان تهیه آمار واقعی از عملكرد حساب ذخیره ارزی به دلیل محرمانه باودن آنهاا از    

اسات کاه    با اين حال ارزش افزوده و نقش ايان مقالاه آن  .محدوديت ذاتی اين پژوهش است

توانسته است برخی از ادعاهای صاحب نظران حساب ذخیره ارزی و يا صندوقهای تثبیتای را در  

خصوک چالش های مقامات کشور در نحوه هزينه کردن و برخای از اثارات ايان حسااب از     

 .ديدگاه خبرگان و کارشناسان ارشد حساب ذخیره ارزی کشور مورد مطالعه و آزمون قرار دهد
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ود اثرات برداشت از حساب ذخیره ارزی در رشاد سارمايه گذاری،اشاترال و    توصیه می ش 

سااير پیشانهادهای ايان    .رشد بخش خصوصی با مدلهای اقتصادسنجی بررسای و آزماون شاود   

 :پژوهش به شر  زير است

استفاده از وجوه صندوق منابع تجديد نظر ناپذير بايد مبتنای بار اساتراتژی خاصای در      -4

 .ها باشد مديريت دارايی

بلكه بايد از . حساب ذخیره ارزی نبايد به عنوان يك حساب در درون بودجه تعريف شود -2

 .مديريت و ساختار کاملاب مجزا و مستقلی برخوردار باشد

عملكرد تسهیلات بخش خصوصی از محل حساب ذخیره ارزی در ايجاد اشترال، تشاكیل   -8

مورد ارزياابی و بازرسای قارار     سرمايه، افزايش ثروت ملی، تولید ناخالص داخلی و رشد بخشی

 .های نظارتی انجام شده و به عموم گزارش شود تواند توسط دستگاه اين می. گیرد

های اقتصادسنجی عملكرد حساب ذخیره ارزی در کنترل نوسانات اقتصادی ناشی  به روش -1

 .از ترییرات زياد قیمت نفت محاسبه و گزارش شود

های مقارر در قاانون    مشی ارزی در نیل به خطتأثیر مصوبات هیأت امنای حساب ذخیره  -9

 .برنامه و میزان همسويی و انحرافات آن ارزيابی و اعلان عمومی شود

گاذاری حسااب    های موفق دنیا در تدوين مقاررات سارمايه   های صندوق از دستورالعمل -1

 .ذخیره ارزی استفاده شود

طاوری کاه    يكپارچه کردن رابطه بین حساب ذخیره ارزی و بودجاه کال کشاور باه     -3

 .ای نبايد از حساب ذخیره ارزی تامین شود های فرابودجه تخصیص

های ناشی از منابع حسااب ذخیاره ارزی ماورد ارزياابی و      عملكرد بازده سرمايه گذاری -3

 .حسابرسی قرار گیرد
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 منابع  

 .وزيرانهیئت  43/3/4831ساله توسعه سوم مصوب  9قانون برنامه  16آيین نامه اجرايی ماده  -

بررسی تأسایس صاندوق ذخیاره    . پژوهشكده اقتصاد دانشگاه تربیت مدر (. 4838. )بی نام  -

 .معاونت امور اقتصادی. وزارت امور اقتصادی و دارايی. تهران. توسعه عمران ملی، منتشر نشده

فصالنامه  . ضرورت تأسیس صندوق نفات در اياران  (. 4831. )حاجی میرزايی، سید محمد علی -

 .9-49ک  11شماره . و سیاست های اقتصادی سال پانزدهمپژوهش ها 

صندوقهای نفتی و کارکرد آنهاا باه عناوان    (.4833)دهقان منشادی،محمد و پروين پور رحیم -
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Abstract 

 
The purpose of this paper is recognizing the viewpoint of the Foreign 

Exchange Reserve Account (FRA) experts from the performance of this 

account during the Third Development Plan (2000-2004 Years). The results 

due to the questionnaire distribution for 41 state experts on FRA in 2007 by 

using one ˚  Sample T test demonstrated that from the viewpoint of the 

experts, FRA was not effective on prevention the financial shock influences. 

Moreover approvals of FRA have not helped the private sector investment 

growth in production affairs. From the viewpoint of the experts, FRA 

approvals had not more role on the realization of the Third Development 

Plan Policies and regulations. 
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