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صندوق توسعه ملی 
 بی توجه به الگوهای موفق جهانی
میانگین واریزی سهم فروش نفت به صندوق فقط ۱۰ درصد است

گزارش مؤسســه GSWF حاکی از روند رو به رشــد دارایی های 
تحت مدیریت صندوق های ثروت ملی در جهان است، به طوری که 
ایــن رقم از ۳٫۷ تریلیون در ســال ۲۰۰۸ به ۱۲ تریلیون دلار در ســال 
۲۰۲۲ افزایش یافته که نشــان از ارتقای جایگاه کلیدی صندوق ها در 
حفظ ثبات اقتصادی و شأنیت آنها در حد بانک مرکزی است. عملکرد 
شماری از صندوق های ثروت ملی که با سه معیار حکمرانی، پایداری 
و تاب آوری ارزیابی شــده، نشــان می دهد این صندوق هــا به عنوان 
ذخیــره ای  ارزی برای نســل های آتی و منبع تأمیــن مالی پروژه های 
اقتصادی-اجتماعی، اقتصاد را از فشار نوسانات و شوک های داخلی 

و خارجی محافظت می کنند.
صندوق ثروت ملی نروژ با هزارو ۴۰۰ و چین با هزارو ۳۰۰ میلیارد 
دلار دارایی، بزرگ ترین صندوق های ثروت ملی در جهان محســوب 
می شــوند. صندوق نــروژ به لحاظ ســاختار حکمرانی، پیشــتازی، 
خلاقیت در نوع پرتفوی و تنوع ســرمایه گذاری، اکنون به عنوان یک 
الگوی موفق در جهان مطرح و بســیار مورد توجه اســت. صندوق 
ثروت ملی امارات، ســنگاپور، هنگ کنگ و کشورهای حاشیه خلیج  
فارس و خاورمیانه نیز به لحاظ درآمد، تنوع ســرمایه گذاری و تعداد 
ذی نفعان، عملکرد موفقی دارند. خاورمیانه با داشــتن ۴۰ صندوق 
ثروت دولتی بیش از پنج هزار میلیارد دلار ســرمایه مالی را مدیریت 
می کند. صندوق های ثروت ملی حوزه خلیج فارس، به دلیل میانگین 
مناســب قیمت هر بشــکه نفت و پیوند ارزی با دلار، شرایط و روند 
خوبی دارند؛ به ویژه برای اقتصادهایی که مخارج مالی کمتری دارند، 
مازاد درآمد فروش نفت به رقـــم بزرگی تبدیل و در پایان ســال به 
صندوق های ثروت ملی منتقل می شــود. ایــن صندوق ها ازجمله 
صندوق های ADIA ابوظبی، KIA کویــت و QIA قطر، با توجه به 
ماهیت پس انداز که در تمرکز بین المللی و ســرمایه گذاری خارجی 
دارند، میــزان درخورتوجهی از درآمدهــای نفتی را جذب می کنند. 
در عین حال، صندوق های ثروت ملی بــا ماهیت راهبردی که دارای 
 Mubadala پرتفوی بزرگی از سرمایه گذاری های داخلی هستند؛ مانند
و ADQ در ابوظبــی، ICD در دبی و Mumtalakat در بحرین، انتظار 
تزریق ســرمایه های بزرگی را ندارند؛ اما به دلیل مواجهه محدودتر 
با ابزارهای اوراق قرضه و ســهام، ضرر و زیان های سنگین نخواهند 
داشــت. این صندوق های خاورمیانه ای، میزان ســرمایه گذاری خود 
را در خارج از کشــور به بیــش از دو برابر اقتصادهای غربی از جمله 
ایالات متحده و اروپا رسانده اند؛ به گونه ای که میزان سرمایه گذاری 
خارجی این صندوق ها بـــه بیش از ۲۱٫۸ میلیارد دلار در سال ۲۰۲۲ 
رســید، تا جایی که از ۱۰ صندوق ثروت ملی برتر دنیا در سال جاری، 
پنج صندوق از کشورهای منطقه خلیج فارس بوده است. این یعنی 
صندوق های ثروت ملی خاورمیانه ای به دنبال دارایی های ارزان در 
اروپا به ویــژه بریتانیا و ایالات متحده و با رقابت محدودتر از ســوی 
همتایــان بین المللی خود به پیش می روند. آنها در ســرمایه گذاری 
و بازارهای مالی نقش پررنگــی دارند و از این موقعیت ممتاز برای 
تعقیب معاملات در تمام صنایع بهره می گیرند. از ۶۰ معامله بسیار 
بزرگ ســال ۲۰۲۲ (با ارزش بیش از یک میلیارد دلار) ۲۶ معامله در 

صندوق های خاورمیانه ای انجام  شده که ۱۷ مورد آن در دارایی های 
کشــور آمریکا یا اروپایی بوده اســت. پیش بینی می شــود در ســال 
۲۰۲۳ و پــس از آن، صندوق های ثروت ملی خاورمیانه ای در اروپا و 
آمریکای شمالی بسیار فعال تر خواهند بود؛ جایی که فرصت زیادی 
برای خرید سهام بورسی، دنبال کردن سرمایه گذاری مشترک و خرید 

سهام شرکت های غیربورسی وجود خواهد داشت.
در ایران، صندوق توســعه ملــی به عنوان یک نهــاد حکومتی 
براســاس ماده ۸۴ قانون برنامه پنجم توســعه و پس از تجربه تلخ 
حســاب ذخیره ارزی در ســال ۱۳۹۰ با اولویت به حفظ منابع ملی 
و ثروت آفرینــی، تمرکز بر ســرمایه گذاری داخلی و خارجی و تدوین 
یک برنامه اجرائی برای وصول مطالبات و به  جریان  انداختن دوباره 
منابع ملی تشکیل شد. بر اســاس اساسنامه این صندوق، ۲۰ درصد 
از منابع نفتی کشــور باید به این صندوق واریز شود. بعدها این رقم 
بــه ۳۰ درصد تغییر کرد و قرار شــد هر ســاله دو درصــد نیز به  این 
رقم اضافه شود که امســال طبق قانون ۴۰ درصد از منابع نفتی به 
صندوق تعلق دارد. این در حالی اســت که میانگین واریزی ســهم 
فروش نفت به صندوق در ســال های اخیــر (منهای آنچه دولت ها 
برداشــت کرده اند) فقط ۱۰ درصد بوده اســت. در ۱۰ ســال گذشته 
صنــدوق از محل عملیات و فعالیت های خــود هیچ بازده ای برای 
خود نداشــت و رفته رفته کوچک تر شده است. به ویژه بعد از تشدید 
تحریم ها و ســقوط درآمدهای نفتی به چیزی حدود پنج تا شــش 
میلیارد دلار، شرایط اقتصادی به  جایی رسید که درآمدهای مالیاتی و 
فروش دارایی های سرمایه ای نظیر نفت و گاز به ویژه اوراق که برای 
دولت بدهی هنگفت ایجــاد می کرد، کفاف مصارف بالای دولتی را 
نمی داد و دولت ها برای تأمین کســری بودجه، مجبور به اســتفاده 
از ذخایر صندوق شدند. کســری عمومی بودجه در سال گذشته به 
حدود ۳۰۴ هزار میلیارد تومان رســید که با احتســاب کسری حدود 
۱۹۰ هزار میلیارد تومانیِ هدفمندســازی و ۳۰۰ هزار میلیارد تومانیِ 
تعهدات ســال ۱۴۰۱دولت بــه تأمین اجتماعی و بانک ها، کســری 
واقعی بودجه در ســال گذشته بالغ بر ۷۹۴ هزار میلیارد تومان بوده 
است. مجموع بدهی دولت به نظام بانکی و سازمان ها حدود هزارو 
۱۴۴ هزار میلیارد تومان و بدهی شرکت های دولتی نیز حدود هزارو 

۸۹۴ هزار میلیارد تومان است.
طبــق آخرین گزارش های صندوق، از مجمــوع ۱۵۰ میلیارد دلار 
منابــع واردشــده به این صندوق، حــدود صد میلیــارد دلار از طرف 
دولت های گذشــته برای ایجاد زیرساخت ها، تأمین اعتبار چندین فاز 
گاز پــارس جنوبی و حدود نیمــی از ۴۰ میلیــارد دلار آن نیز جهت 
پرداخت به نهاد های عمومی غیردولتی برداشــت شده است؛ بنا بر  
این گزارش، صندوق توســعه ملی در طول این ســال ها تا فروردین 
۱۴۰۲، برای عاملیت ارزی در ۳۱۸ طرح، ۳۰ میلیارد دلار مســدودی 
صادر کرده که ۱۶٫۶ میلیارد دلار در بخش های گاز و پتروشیمی، ۴٫۶ 
میلیارد دلار در صنعت نیروگاهی، ۳٫۲ میلیارد دلار در طرح های آهن 
و فولاد و بخش حمل ونقل و چهار میلیارد دلار برای آب شــیرین کن و 
سایر بخش های اقتصادی اعم از صنایع دارویی و کاشی تأمین اعتبار 
کرده اســت. به این ترتیب از ۱۵۰ میلیارد دلار منابع صندوق توســعه 
ملی، صد میلیارد دلار به دولت ها در ســال های مختلف تســهیلات 
ارائه شــده، ۴۰ میلیارد دلار به بخش خصوصی و نهاد های عمومی 
غیر دولتی اختصاص پیدا کرده و فقط ۱۰ میلیارد دلار نزد بانک مرکزی 

باقی  مانده است.
این در حالی اســت که طبق اساســنامه صنــدوق، دولت اجازه 

برداشــت از این منابع را ندارد و به استثنای شرایط خاص، نمی تواند 
منابع خود را برای توســعه طرح های عمرانــی، واردات نهاده های 
دامی و کشاورزی یا حتی افزایش حقوق و دستمزد در اختیار بانک   ها 
قرار دهد؛ هرچند ســخنگوی اقتصادی دولت، تسهیلات پرداختی را 
نیز جزء دارایی های صندوق دانســته و اعلام کرد دولت ســیزدهم با 
ســه هدف منضبط کردن بودجه دولت و کاهش میزان برداشــت و 
تســهیلات؛ جدیت در پیگیری بازگشت تســهیلات پرداختی و ایجاد 
ســاز و کارهای جدید مطابــق برنامه هفتم توســعه، درصدد تقویت 
این صندوق اســت  اما در شرایط فعلی که دولت قادر به بازپرداخت 
تسهیلات دریافتی نیست، صندوق پیشــنهاد داد با سرمایه گذاری در 
میادین نفت و گاز به ویژه میادین مشترک نفتی، بخشی از سهم دولت 
را بــه عنوان بازپرداخت مطالبات خود برداشــت کنــد. منابع مورد 
نیاز برای ســرمایه گذاری در برخی میادین بیــن ۱۰ تا ۲۰ میلیارد دلار 
اســت. صندوق همچنین بابت حدود ۱۰۰ میلیون دلار طلب از بنیاد 
مســتضعفان ۳۳ درصد از سهام بانک سینا را به صورت تهاتر تملک 
کرد و به دنبال فعال ســازی برخی از ظرفیت های مشترک صندوق- 

بانک است.
این سرمایه گذاری ها، نگرانی از ورود صندوق توسعه ملی به امور 
بنگاه داری را افزایش داده است؛ اگرچه رئیس هیئت عامل صندوق 
بر این راهبــرد تأکید دارد که صندوق نبایــد وارد پنج بیراهه بودجه 
جاری، بودجه عمرانی، ابزار بانک ها، بیمه های اجتماعی یا اقتصادی 
و بنــگاه داری شــود و بین بنگاهداری و ســرمایه گذاری در طرح ها و 

مگاپروژه های با نرخ بازدهی بالا و ثروت آفرین تفاوت وجود دارد.
به اعتقاد کارشناسان اقتصادی، بی اعتنایی به اساسنامه صندوق 
و افزایش ورود ارزهای بی کیفیت از جمله یوان و وون به ســبد ارزی 
آن، عدم شفافیت، تمدید پی در پی پرداخت بدهی ها، تحمیل خسارات 
ناشــی از تســعیر نرخ ارز به ریال که در چند سال گذشته برای کمک 
به بخش صنعت و کشاورزی پرداخت شد، عدم استقلال حساب های 
صندوق از بانک مرکزی، استفاده از منابع صندوق برای تأمین بودجه 
جاری و عمرانی و...، صندوق توسعه ملی را نیز مانند صندوق ذخیره 
ارزی دچار بحران کرده اســت. این در حالی اســت که صندوق های 
مشــابه در کشورهای نفتی مانند نروژ، امارات، عربستان، کویت، قطر، 
آذربایجان و حتی ترکیه با منابع ارزی قابل توجه از طریق ایجاد تنوع 
در مصارف و منابع، به سودهای شش درصدی دست یافتند. صندوق 
ســرمایه گذاری دولتی عربستان سعودی که ۶۲۰ میلیارد دلار دارایی 
را مدیریت می کند، در قلب برنامه های این کشــور برای متنوع سازی 
اقتصــاد از طریق ایجاد حوزه های جدید و تنــوع درآمد از نفت قرار 
دارد. گزارش ســال گذشــته رویترز نشــان می دهد این صندوق تابع 
یک اســتراتژی دو وجهی است که از یک سو وارد سرمایه گذاری های 
بین المللی شده و از سوی دیگر، در پروژه های داخلی سرمایه گذاری 
می کند. طبق اطلاعات کمیســیون بــورس و اوراق بهــادار آمریکا، 
صندوق ســرمایه گذاری دولتی عربستان سعودی، سهام شرکت های 
فناوری آمریکایی آلفابت، زوم ویدئو و مایکروســافت را خرید و ارزش 
دارایی های پرتفوی خود را تا پایان ســه ماهه دوم، بهن ۴۰٫۸ میلیارد 

دلار رسانده است.
عدم بازپرداخت تســهیلات اعطایی به بخش دولتی و تعاونی و 
خصوصی، یکی دیگر از چالش های صندوق توســعه ملی است. به 
گفته رئیس ســازمان بازرسی کل کشور، بیش از ۲۰۰ مورد تسهیلات 
برای بیش از ۴۰۰ بار اســتمهال شــده و برخی طرح ها تا هشــت بار 
امهال داشته اند. دو تا ۱۰ درصد از منابع ارزی صندوق جهت مصارف 

کشــاورزی و صنعت به ریال تبدیل شد؛ تبدیل ۹ میلیارد منابع ارزی 
صندوق بــه ریال به منزله آب شــدن هشــت میلیارد دلار منابع بود؛ 
به طوری که پس از تبدیل به ریال، ارزش فعلی آن به یک  میلیارد دلار 
کاهش یافته اســت. طرح هایی هم که توســط صندوق، تأمین مالی 
می شود، خود نقشی در تأییدیه طرح توجیهی و اقتصادی آن ندارد و 
بر عهده بانک های عامل است؛ بنابراین بهتر است رویکرد صندوق از 
اعطای فقط تســهیلات به ترکیبی از تسهیلات و سرمایه گذاری تغییر 
کند و ســازوکاری برای نظارت در فرایند اعطای تســهیلات و وصول 

مطالبات ایجاد شود.
گزارش های صندوق نیز باید از محرمانگی خارج و شــفاف شود 
تا مــردم از جزئیات مصوبــات و تصمیمات آن مطلع شــوند. طبق 
آنچه در لایحه برنامه هفتم توسعه پیشنهاد شده، تأسیس یک بانک 
توســعه ای به عنوان رابط صندوق، علاوه بر نقشــی که در پایداری و 
توسعه منابع دارد، می تواند از اشاعه بیماری هلندیِ ناشی از افزایش 
قیمــت نفت و بالارفتن درآمدها و به دنبــال آن کاهش قیمت ها که 
موجب استقراض از بانک مرکزی و افزایش نرخ ارز و مالیات می شود، 
جلوگیری کند. صندوق های ثروت ملی، اساســا با هدف پیشگیری از 
چالش های ناشــی از درآمدهای ناپایدار نفتی در کشــورهایی که به 

اقتصاد نفتی متکی هستند، تأسیس می شوند.
به علت نبود سیاست صنعتی در تخصیص منابع تسهیلات ارزی، 
مدل فعلی تســهیلات ارزی صندوق نیــز به علت نادیده گرفتن طرح 
آمایش سرزمینی و توجیه پذیری اقتصادی، ناکارآمد است و اثربخشی 
لازم برای تشویق سرمایه گذاری در صنایع کلیدی و مزیت دار را ندارد. 
طبق اساسنامه صندوق، بانک عامل فقط باید به پروژه های مزیت دار 
تســهیلات پرداخت  کند اما به نظر می رســد با تشدید فشار و اعمال 
تغییراتی که در قوانین و ضوابط صندوق اعمال شــد، برای مصارف 

غیراقتصادی و بدون توجیه نیز تسهیلات پرداخت شد.
ارائه این تســهیلات، چالش های دیگری مانند عدم رقابت پذیری 
سایر روش های تأمین مالی با توجه به مزایای تسهیلات ارزی صندوق 
و نبود مســیر یکپارچه برای تأمین مالی ریالی را نیز به دنبال داشته و 

موجب هدررفت منابع و کاهش اثربخشی آن شده است.
به صرفه نبودن تسهیلات ارزی صندوق نیز حائز اهمیت است. تا 
زمانی که شرایط پوشش ریسک فراهم نشود، درخواست تسهیلات 
ارزی به صرفه نخواهد بود، اگرچه برخی به دلیل تفاوت نرخ بهره  
ایــن نوع تســهیلات ارزی و ریالی دریافت می کردنــد اما به علت 
نوسانات ارزی، این تســهیلات درنهایت به صرفه نیست و به ضرر 

تولیدکنندگان است.
پُرواضح اســت تحریم و جهش های نرخ ارز در ســال های اخیر، 
اقتصاد و تولید را به شــدت تحت فشــار قرار داده و چنانچه سازوکار 
مناسبی برای پوشش نرخ ارز اتخاذ نشود، به طور حتم و ناگزیر بخش 
تولید در مسیر پیش رو با موانع و مشکلات بیشتری به ویژه انتقال پول 
برای سفارش خرید و تأمین تجهیزات و مواد اولیه مواجه خواهد شد.

شرایط نااطمینانی بازار نیز مزید بر علت شده، تاجایی که علاوه 
بر تشــدید تنگناهای مالــی طرح های صنعتی ناتمــام و تأخیر در 
بازپرداخت تســهیلات صندوق، بسیاری از واحدهای تولیدی را که 
از گذشته تسهیلات دریافت کردند نیز در بازپرداخت اقساط ناتوان 
کرده اســت. قطع برق و عدم تعهد دولــت در خرید تضمینی برق 
صنایع نیز همچنان برقرار اســت و بسیاری از تولیدکنندگان هم در 
بازپرداخت بدهی به صندوق و هم تأمین منابع تولید با چالش های 

جدی مواجه هستند.

شنبه
۲۰ خرداد ۱۴۰۲

سال بیستم      شماره ۴۵۷۲

ادامه از صفحه اول

بازگشت ابدی
برای حیات دوباره سیاســت، راهــی جز پرهیز از باورها و 
عملکردهای گذشــته وجود ندارد و بی شک راهکار عبور از 
این وضعیت احیای تفاوت هاســت. تفــاوت با خود، تفاوت 
با آنچه تاکنون بوده اند. تفاوت و پافشــاری بر آن اســت که 
می تواند سیاســت را دوباره احیا  کنــد. در صورت امکان این 
بحث را در هفته آینده با تعابیر «تفاوت و تکرار» و «بازگشت 

ادبیِ» ژیل دولوز دنبال خواهیم کرد.
* برای نوشتن این یادداشت از کتاب «هگل و هستی شناسی 
قدرت: ساختار ســلطه اجتماعی در ســرمایه داری»، نشر 
آگاه نوشــته آرش ابــاذری و ترجمــه حســین نیکبخت

استفاده شده است.

حقوق مسلح، شهروند چریک
 البته ایــن فراتر از ظرفیت زبانی ماســت. امروزه حقوق 
خودش با قانون به اسارت خطوط الفبا گرفته می شود. انکار 
مالکیت معنوی آن هم از آنجا نشــئت می گیرد که مالکیت 
بــر معنا بی مفهوم بــوده و در عصر انفجــار اطلاعات دیگر 
کامــلا چرند می نماید. اعتــراض در برابر قانون جدید و حق 
عصیان و حق مقاومت هم دیگر قدیمی و منســوخ اســت؛ 
بلکه اکنــون زمان انکار معنای قانون اســت. حق مســلح 
همین جا زاده می شــود. حقوقی که جامع این حق ها باشد، 
همگی قاعده گریز و ایده پرور هســتند. آنها ضد ماهیت های 
ارتجاعی عمل می کنند؛ چون خود ماهیت هستند و حاصل 
کشــمکش های اجتماعی حول دال مرکــزی عدالت. ایجاد 
یــک پدافنــد حقوقی غیرعامــل در جنگی هیبریــدی علیه 
سرمایه داری حقوقی حاکم بر جهان هدف نگارش این کتاب 

است.
 شــهروندان امروز حق وندان فردا هســتند و آزادی آنان 
از فاکتورهای کلیشــه ای حقوق مدرن شایســته مسلح شدن 
به آگاهی های حقوقی  اســت. این مقاله به شکل اجتهادی 
نگارش شــده و شــامل دغدغه های نویســنده اســت؛ پس 
منبع نگاری هــای  و  آکادمیــک  کلیشــه ای  ارجاعــات  از 

عجیب و غریب در آن خبری نیست.
حق یــک پدیده نیســت. حق موجود هم نیســت؛ بلکه 
خود وجود اســت. وجودی پر تنــش و آگاه به خویش. دایره 
آگاهی حق بســیار گسترده و وسیع اســت. باید حق را مدام 
از وابستگانش تمیز داد تا دو نشود. «شبه حق»ها و «من »ها 
کاملا حق را تحت محاصره قرار داده اند. از ســویی اشــباح 
حق مثل ارزش، ایدئولوژی، اخــلاق، مصلحت و... از طرف 
دیگر «من »ها حقوق را در بر گرفته اند و ســبب زایش نوعی 

آنارشیسم شده اند. 
در این گیر و دار توان تمیــز حق از غیر آن از بین می رود و 
در نتیجه خلوص آن پایین خواهد آمد. یکی از این اشــباح و 
نظایر معروف «انصاف» اســت. انصاف برندگی حق را ندارد 
و فقط جهت ترازی و توافق به وجود آمده و ارتباط خوبی با 

ارزش عدالت نیز ندارد.
 انصــاف خود ارزش نیســت؛ بلکه یک هنجــار یا «باید» 
اســت که در فضای ایدئالیســم زیســت می کند. نیز حقوق 
عرصه رئالیسم نیست و در فضای ایدئالیسم زیست می کند. 
ذهن گرایــی حقوقی تنها نتیجه حق گرایی طبیعی و الهیاتی 
نیســت؛ بلکه از ذات بشر سرچشــمه می گیرد. در حقوق با 
«هســت »ها هیچ ســروکاری نداریم؛ چرا که آنــان در حوزه 

جامعه شناسی عمدتا کاربرد دارند. 
حقوق شناســان معمــولا ماننــد زیست شناســان در پی 
شــناخت گونه های زیســت حقوقی هســتند و کمتر پیش 

می آید که به دنبال ساختن آن باشند.
 ممکن اســت به همین دلیل باشــد که حقوق دان های 
چپ، طبیعی گرایان و اصولا همه حقوق دانان را محافظه کار 
و حامــی وضع موجود معرفی می کننــد. حق به عنوان یک 
وجود قائم به ذات وامــدار هیچ ارزش و مذهب و اخلاق و 

مرامی نیست. 
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