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A B S T R A C T  

Sovereign wealth funds have been one of the important actors of political economy in the last two decades, and their role in the 

political economy of many societies, especially societies benefiting from rentier incomes from the sale of natural resources, such 

as the Persian Gulf countries, has been very prominent. Although these funds are considered an economic tool, governments have 

been able to benefit from their political gifts. This article tries to use the institutional approach to investigate the function of these 

funds in the framework of domestic political economy for the owner countries and its effects on their internal system. This article 

raises the question of what is the reason for the importance of foreign exchange reserve funds in the last two decades in the 

domestic political economy? Relying on the descriptive-analytical-exploratory method and using the data statistics and letters 

related to the funds, it is on the agenda to examine the hypothesis that foreign exchange reserve funds as an institution for countries 

have important political benefits despite their economic benefits. The findings of this research from examining the effects of these 

funds in two political and economic dimensions show that the important and fundamental role of currency reserve funds in creating 

power and forming a procedure appropriate to the ruling policy can help consolidate the internal power of governments. 
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 چکیده

 

از جوامع  یاریبس یاسیس اند و نقش آن ها در اقتصادبوده یاسیاز کنشگران مهم اقتصاد س یکی ریاخ دهه دو در یارز رهیذخ یهاصندوق
ها صندوق نیجسته بوده است. ابر اریفارس بس جیحوزه خل یمانند کشورها یعیحاصل از فروش منابع طب یرانت یمند از درآمدهاخصوصاً جوامع بهره

 از یریگبهره با است درصدد مقاله نیا. شوند مندبهره زین هاآن یاسیس مواهب از اندتوانسته هادولت اما ند،یآیحساب مبه یابزار اقتصاد کیاگرچه 
 یبررس را هاآن یداخل ستمیس در راتشیتاث و مالک یکشورها یبرا یداخل یاسیس اقتصاد چارچوب در را هاصندوق نیا کارکرد ،یینهادگرا کردیرو

با اتکا به روش  ست؟یچ یداخل یاسیدر اقتصاد س ریاخ دهه دو در یارز رهیذخ یهاصندوق تیاهم لیدل که پرسش نیا طرح با مقاله نیا. کند
 هیفرض نیا یها بررستبط با صندوقها و آمارها و مکتوبات مراز داده یریگو بهره یو اسناد یاکتابخانه یهاداده یآورجمع زیو ن یاکتشاف -یفیتوص

هستند.  یاسیواهب مهم سم یدارا یاقتصاد یایمزا رغمیکشورها، عل ینهاد برا کیعنوان به یارز رهیذخ یهارا در دستور کار دارد که صندوق
 یارز رهیذخ یهاندوقص یکه نقش مهم و اساس دهدینشان م یو اقتصاد یاسیها در دو بعد سصندوق نیآثار ا یپژوهش از بررس نیا یهاافتهی

 ها کمک کند. دولت یقدرت داخل میبه تحک تواندیحاکم م استیمتناسب به س یاهیبه رو یدهقدرت و شکل جادیدر ا
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 مقدمه

های ذخیره ارزی در و تأثیر صندوق 2008بحران مالی  .دارد ایویژه اهمیت جهانی داریبرای سرمایه یکم و بیست قرن آغاز
 ارزی ذخیره هایهای ذخیره ارزی شد. صندوقها به صندوقتوجه محافل سیاسی و مالی دولتسطوح ملی و جهانی، موجب جلب

 که ایفا کردند. درواقع زمانی تریبرجسته نقش بیست، قرن اواخر از ماا اند،بوده فعال المللیبین مالی سیستم در 1950 سال از
 با ،چین ویژهبه آسیایی ایکشوره از تعدادی و نفت صادرکننده کشورهای بودند، اقتصادی رکود شاهد اروپا و آمریکا متحدهایالات

 به همچنین .ود آورندبه وج آسیایی کشور چندین در را اقتصادی چشمگیر رشد توانستند ارزی، ذخیره هایصندوق از گیریبهره
 هایصندوق توسط زغربی نی مالی مؤسسات اضطراری بودجه سومیک حدود متحده،ایالات فدرال ذخایر رئیس برنانکه، بن گفته

 اقتصادی کلان فاهدا با هستند مؤسساتی های ذخیره ارزی،(. صندوقWoertz, 2008شد ) تأمین عربی و آسیایی ارزی ذخیره
 سرمایه، انباشت هانآ اصلی اهداف. اندداده انجام مالی هایبخش در جهان کنونی اقتصاد در توجهیقابل هایگذاریسرمایه که

 دیگر، سوی ، از2008ویژه بحران سالبه -اقتصادی رکود و سویک از درآمد سریع کلان اقتصادی است. انباشت توسعه و ثبات
را ارتقا بخشید.  المللیبین هایدارایی مدیریت و مالکیت در هادولت نقش شد و همچنین هادازه این صندوقباعث افزایش تعداد و ان

 همچنین و مالک عنوانبه جهانی بازارهای در سهام باعث شد تا صاحبان ارزی ذخیره هایصندوق ها در قالبفعالیت دولت
 برای خود اقتصادی هایفعالیت هماهنگی به شروع مستقل مالکان همه، از ترداشته باشند و مهم چشمگیرتری گذار حضورسرمایه
 سیستم تکامل در ویاپ عنصر عنوان یکهای ذخیره ارزی بهصندوق 2000در دهه اول  درنتیجه،. کنند حاکمیتی و اقتصادی اهداف
های دولتی به کشورها ثروت انباشت و ها با افزایشبرداری کشورهای مالک قرار گرفتند. این صندوقمورد بهره جهانی اقتصاد

 هدایت جهت هادولت برای توجهیقابل همچنین منبع مؤثر باشند. سیاسی کمک کردند با ارتقا قدرت اقتصاد داخلی  در اقتصاد
صاد ها باقدرت بخشیدن به اقتشدند. درواقع صندوق المللیبین سیستم در قدرت موازنه تغییر و خود نفع به اقتصادی نیروهای

های شگری فعال صندوقها ایفا کنند. این کنمثابه یک نهاد اقتصادی توانستند نقش کنشگری فعال برای دولتسیاسی داخلی به
مگینسون . ال و وسمنگر کازورا،-ذخیره موجب شده تا محققان زیادی آن را موضوع پژوهش خود قرار دهند. برای مثال گکوئرو

 محتاطانه قدرت و ریغیرتجا اهداف: ذخیره ارزی هایصندوق و دولتی هایشرکت یساز المللیینب بر مروری» ( در مقاله 2022)
 استفاده ین مقاله نحوهپردازند. همچنین ایم هاآنهای ذخیره ارزی و اهداف غیرتجاری صاحبان با بررسی روند صندوق« هادولت
 محتاطانه قدرت فهومم معرفی با میزبان کشور تحریک برای را ذخیره ارزی هایصندوق و دولتی چندملیتی یهاشرکت از هادولت

. اف رتینگ، جیمز،دهد. همچنین یم نشان آن به دستیابی برای( یوبرتر توسعه ،هاارزش شناسایی،) راهبرد چهار از استفاده و
پردازد که آیا منابع طبیعی یمبه این مسئله « عمل و تئوری ی ذخیره ارزی درهاصندوق»(در مقاله 2022ویلز ) واتسون، شوگرن،

دانند که یمزی را راهی های ذخیره اری درست و هوشمندانه از صندوقبرداربهرهی یک نفرین هستند یا نعمت؟ نویسندگان راستبه
آن است سازد، یممتمایز  هاپژوهشسازد. اما آنچه مقاله حاضر را از سایر یمها به نعمت مبدل منابع طبیعی را برای صاحبان آن

قرار  مورداستفادهر جهان های اخیر دهای ارزی با مفهومی که در دههکه تاکنون، پژوهشی به زبان فارسی به مطالعه دقیق صندوق
ها آن مؤثرها، به کنشگری گیرد صورت نگرفته است. همچنین این مقاله با ترکیب کردن نقش سیاسی و اقتصادی این صندوقمی

لاش خود را معطوف تی است که مقالات علمی در صورتپردازد. این یم  هادولتن در قدرت بخشی به در سیاست داخلی و نقش آ
یل این مقاله درصدد است . به همین دلاندنگرفتهداخلی در نظر  مؤثریک نهاد  عنوانبهها کرده و آن را به نقش اقتصادی صندوق

نهاد، چه عنوان یکههای ذخیره ارزی بپاسخ دهد که وجود صندوق با بهره گرفتن از چهارچوب نظری نهادگرایی به این سؤال
ن سال ابتدا به چهارچوب اند؟ نویسندگان برای پاسخ به ایها ایفا کردهسازی قدرت اقتصاد سیاسی داخلی دولتنقشی در بیشینه

های ش سوم نقشکرده و در بخاختصار صندوق ذخیره ارزی و هدف آن را بیان پردازند در بخش دوم بهنظری نهادگرایی می
 دهند. ها را مورد بررسی قرار میسیاسی و اقتصادی داخلی صندوق
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کاررسلام ی پ  یارغوان  برزی فر        ی و هم

 چارچوب نظری 

 عنوانبه زیرا ند،هست مهم نهادها. است آن اصلی هسته نهادها، و قدرت دارد مطالعه ادعا رشته،یک عنوانبه سیاسی علوم
 طریق از وها ولتد داخل در زیادی حد تا مدرن حکمرانی و دهند،می تشکیل را سیاسی اندازچشم از بزرگی بخش ها،موجودیت

 مبارزات در را نهادی منابع و دارند قدرت معمولاً( هاآن کنشگران درون یا) هاآن زیرا دارند اهمیت نهادها. گیردصورت می نهادها
 انتخاباتی، رقابت قوانین حزبی، هایعلوم سیاسی نظام دانشجویان نهادی، ازنظر رو،ازاین. کنندمی بسیج حکومتی روابط و سیاسی

 طیف و دولت از متشکل نهادی بزرگ هایمجموعه همچنین و قضایی سیستم اساسی، قانون ها،پارلمان دولتی، هایبوروکراسی
یاسی هنوز تعریف ر علوم سشبیه سایر مفاهیم د اگرچه (.Bell and Head, 1984) کنندمی تحلیل را عمومی نهادهای از وسیعی

 نیست، «ساختار»شود این است که نهاد اما یکی از نکات مهمی که در تعریف نهاد به آن توجه می وجود ندارد، نهادها واحدی برای
 ورسوم،آداب دهی به قوانین،در شکل درواقع نهادها .دهندمی شکل را رفتار است که فرآیندهایی از ایمجموعه یا فرآیند بلکه یک

 گیرندبرمی در را قدرت هم نهادها که کندمی دارند. لوی استدلال مؤثری  نقش افراد نهادی و رفتار هایمحیط در جاافتاده هایرویه
سیاسی و  ترجیحات و قدرت رفتار، که در این است اهمیت نهادها طورکلی،. به(Levi,1990: 407)کنندمی ایجاد را قدرت هم و

 سیاسی علوم گیریشکل و علوم شدنتخصصی روند .دهندمی قرار تأثیر تحت داده یا حداقل شکل را سیاسی کنشگران اقتصادی
 نهادها مطالعه در ریشه ستسیا علم» پیترز، گای باور به. شد آغاز سیاسی دانش ویژه کار عنواننهادها به با مطالعه 19 قرن در

 نهادگرایی.  کرد قسیمت جدید نهادگرایی و کلاسیک نهادگرایی کلی دودسته به  توانمی را نهادگرایی .(6: 1386گای، ) «دارد
 انگلستان در 19 رنق سوم دهه حدود از که دارد اشاره شناسیجامعه و اقتصاد سیاست، حوزه، در مطالعات از ایدسته کلاسیک

 پاتنام،)شد بدل اقتصاد و سیاست هایحوزه در تحلیلی اصلی الگوی به 20 قرن اوایل 19 قرن پایان در و آغاز آلمان و فرانسه
بود )نهادگرایی  یاستس و اقتصاد حوزه دو هر در نهادگرایی اوج دوران جهانی دوم جنگ از پیش که دوراندرحالی(. 33: 1380

 دولتی رسمی هایازمانس و دولت از حدودی تا و توجه شد رنگکم نهادها بر تمرکز دوم، جهانی جنگ از پس دوران کلاسیک(؛ در
 جدید رهیافت، نهادگرایی رفتار تغییر جهت داد و رهیافت رفتارگرایی به وجود آمد. در مقابل این خود مستقیم مشاهده سمت به

 ر سیاست، نهادگرایی درد این دیدگاه همپای. شکل گرفت 1980 دهه از رویکرد این گسترش و احیا و «نهادها بازگرداندن» برای
نهادگرایی (. 1389 کاران،هم و )متوسلی شکل گرفت ریکاردو دیوید و اسمیت آدم نوکلاسیک اقتصاد با جدال نیز در تصادیاق حوزه
 زمان و نقش تاریخ، هکرد تأکید گیرندمی شکل هاآن چارچوب در رویدادها که نهادی بسترهای واسط نقش بر طبیعی طوربه جدید

 تحولات زنجیروار وابستگی به است معطوف ویژهبه نکته این داند.را مهم می سیاسی تحولات یا هاپویایی تبیین در رویدادها توالی و
 اهمیتکم و کوچک ظاهربه رویدادهای دنبال به ناپذیربرگشت اغلب و عمده پیامدهای که ایگونهبه یکدیگر؛ به سیاسی و نهادی
. است دشوار هاآن کردن وندگرگ بنابراین و آینددرمی عرف و عادت صورتبه معمولاً نهادها نهادگرایان، دیدگاه از .بگیرند شکل

 شوندمی متمایز هم از شدید و سریع نهادی دگرگونی مراحل طریق از گاهیگاه که راکد و ساکن نسبتاً زمانی مقاطع بنابراین،
 تحلیل در دولت جستهبر جایگاه احیای جنبش مبانی و اصول درون از عمدتاً جدید نهادگرایی. هستند سیاسی زمان بخش ویژگی
 و ترکیبی هایدیدگاه رشتهیک گیریشکل تحول، این نتیجه است آمده بیرون زمان آن محورتر جامعه و مدارتر درونداد سیاسی

اهمیت نهادها، ناخت ترتیب نهادگرایی با شاینبه است. بوده معاصر سیاستِ علم چارچوب در پارادایمی بین فراوان هایبحث
کمرانی مدرن را امری حدهد. همچنین این رهیافت، ها در فرایندهای سیاسی و اقتصادی را مورد بررسی قرار میخوبی اثر آنبه

صندوق ذخیره ارزی را  توانداند. درنتیجه میحل مناسبی برای معضلات اقتصادی، سیاسی و اجتماعی میداخلی و نهادها را راه
ررسی قرارداد. به همین دلیل المللی موردبها و تأثیرات بینمؤثری در حکمرانی دولت مثابه مؤلفهسیاسی اقتصادی بهعنوان نهاد به

نهاد در نظر دارد نقش آن در عنوان یکهای ذخیره ارزی بهگیری از رهیافت نهادگرایی و با شناسایی صندوقاین نوشتار با بهره
 یر بکشد.  خوبی ارتباط تنگاتنگی که قدرت با نهادها دارد را به تصوه و بهاقتصاد سیاسی داخلی را بررسی کرد
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 صندوق ذخیره ارزی؛ مفهوم و اهداف 

 هاآناز آغاز به کار  است که دهه شش رسد امانظر می به جهانی مالی بازارهای در جدید اصطلاح ذخیره ارزی یک اگرچه صندوق
یس شد. در ابتدا هدف این صندوق ایجاد ثبات مالی در کویت بود، تأس 1953 سال در کویت توسط صندوق ارزی، گذرد. اولینیم

 1متحدهایالات داریخزانه . وزارتشد یلتبدثروت  حفظ یا انباشت صندوق به ثبات نفت ، از صندوق قیمت شدید افزایش با اما
 رسمیِ  ذخایر از جدا را هادارایی این و شودمی تأمین ارزی هایدارایی از که دولتی گذاریابزار سرمایه »های ذخیره ارزی را صندوق
 المللیبین صندوق گزارش اساس بر همچنین (.U.S. Treasury Department, 2007: 1) داندمی« کندمی مدیریت پولی مقامات

 خارجی هایدارایی نگهداری برای دولت توسط که هستند ایویژه گذاریسرمایه هایذخیره ارزی، صندوق هایصندوق» پول،
 جن، ی که استفانترگسترده. همچنین در تعریف (IMF, 2007: 45)«اندشدهدر اختیار گرفته یا ایجاد بلندمدت اهداف برای

 ارائه دولتی هایصندوق سایر و خارجی رسمی ذخایر با هاآن تفاوت و های ذخیره ارزیاز صندوق ،2استنلی مورگان تحلیلگر
( 3) بالا؛ ارزی دارای بازده( 2) مستقل؛ دولتی نهادی( 1) دارای پنج ویژگی اصلی به این  شرح هستند: هاصندوقدهد، این می

 ,Jen)مدت طولانی گذاریسرمایه افق( 5) و پذیری بالادارای ریسک( 4) ؛(کشوری بازنشستگی صندوق مانند) صریح بدهی بدون

2007: 15) . 
 اما کند،می تقسیم مختلف دسته سه به خود شدهاعلام اهداف اساس بر ذخیره ارزی را هایصندوق پول المللیبین صندوق

 4وجوه اندازپسی هاصندوق، 3ثبات یهاصندوقصورت ترکیبی دارند، های هر سه را بهویژگی های ذخیره ارزیصندوق از بسیاری
 گروه اول،. کرد متمایز خود اهداف اساس بر توانر کشورها را میذخیره ارزی د های. صندوق5ذخیره یگذارهیسرما یهاصندوقو 

 کالاها قیمت نوسان برابر در اقتصاد و بودجه از تا کنندمی ایجاد ثبات هایصندوق هاآنکشورهایی با منابع طبیعی زیاد هستند، 
 عنوانی ذخیره ارزی بههاصندوقهستند، این دسته از کشورها از  اندازپس دارای صندوق کشورهای گروه دوم،. کنند محافظت

 بلندمدت گذاری اهدافیهسرماو  المللیبین مالی هایدارایی از متنوع ایمجموعه به ناپذیر تجدید هایدارایی انتقال برای ایوسیله
 یهابرنامه اجرای خود به مالی ذخیره ارزی، منابعی هاصندوقکشورها هستند که با استفاده از  برخی گروه سوم،. کنندمی استفاده
 ی ذخیره ارزی را برای کسبهاصندوقکشورهایی هستند که  گروه چهارم،. دهندیم اختصاص زیربنایی هایی و پروژهاتوسعه
 اندازپسقی برای صندو عنوانبهی ذخیره ارزی هاصندوقگروه پنجم، کشورهایی هستند که از اند. کردهایجاد  ارزی بیشتر، بازده

 (.1)جدول  (Al-Hashil, 2015: 6) کنندیمی آتی استفاده هاسالین خدمات بازنشستگان در تأمی آینده و هانسلوجوه برای 

 هاوجوه آنتأمین  یبر اساس منبع اصل صندوق ذخیره ارزیانواع مختلف .  1جدول -

 نام کشور سال تأسیس منبع اصلی وجوه )دلار آمریکا( اندازه کنونی

 ی ابوظبیگذارهیسرمااداره  متحد ه عربی امارات 1976 کالایی 875

 صندوق دائمی آلاسکا متحده آمریکایالاتا 1976 کالایی 29

 صندوق میراث آلبرتا کانادا 1976 کالایی 16

 ایاسترال ندهیصندوق آ استرالیا 2004 مازاد مالی 44

 برونئیگذاری یهسرماآژانس  برونئی 1983 کالایی 30

 کانادا یطرح بازنشستگ کانادا 1966 مشارکت کارکنان 121

                                                           
1. U.S. Treasury Department 
2. Morgan Stanly 
3. Stabilization Funds 
4. Saving Funds 
5. Reserve Investment Corporations 
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 ی چینگذار هیشرکت سرما چین 2007 ذخایر فارکس 200

 یو اجتماع یصندوق ثبات اقتصاد شیلی 2000 منابع طبیعی 15

 گذاری دولت سنگاپوریهسرماشرکت  سنگاپور 1951 نان، مشارکت کارک یمازاد مال، فارکس رهیذخ 330

 نروژ یدولت یصندوق بازنشستگ نروژ 1990 کالایی 301

 یدب یگذار هیشرکت سرما ا مارات متحده عربی 2006 کالایی 82

 ملی قزاقستان قزاقستان 2000 کالایی 38

 ملی خزانه مالزی 1993 مازاد مالی 26

 گذاری کرهیهسرماشرکت  جمهوری کره 2005 ذخایر فارکس 30

 تیکو گذارییهاداره سرما کویت 1953 کالایی 265

 گذاری لیبییهسرما سازمان لیبی 2006 منابع طبیعی 50

 درآمد نفت تیصندوق تثب مکزیک 2000 منابع طبیعی 5

 یکشور یبازنشستگ رهیصندوق ذخ ایرلند 2001 غیر کالایی 31

 قطر گذارییهسازمان سرما قطر 2005 کالایی 60

 درآمد میصندوق تنظ الجزیره 2000 کالایی 47

 یعربستان سعود یآژانس پول عربستان سعودی 1952 منابع طبیعی 270

 (یصندوق ثبات )و صندوق رفاه مل روسیه 2004 کالایی 225

Source: Wharton Leadership Center, 2010, p. 6 

به  هادولتاندن ی ذخیره ارزی، روشن شد این نهادها ، ابزارهای مهمی برای رسهاصندوقبا توجه به مفهوم و اهداف 
توانند مدیریت اقتصادی یمرا داشته باشند  هاصندوقی از مندبهرهمهارت  هادولتی سیاسی و اقتصادی هستند. چنانچه اندازهاچشم

 ال کنند. ی خود اعمهاثروتی بر منابع و فردمنحصربهآن مدیریت سیاسی  تبعبهو 

 داخلی سیاسی اقتصاد در ارزی ذخیره هایصندوق نقش

های ادی و به دنبال آن بهرهبرای کنترل بهینه منابع ، ارتقا قدرت اقتص هادولتهای ذخیره ارزی ابزارهای مفیدی در دست صندوق
 خواهد شد. یل به شرح آن پرداختهتفصبهین رفاه اجتماعی است که در ادامه تأم ازجملهی متنوعسیاسی 

 ی ذخیره ارزیهاصندوقهای سیاسی داخلی نقش

قابت سیاسی حاکم، ر رهبران مشروعیت و  قدرت ی در افزایشمؤثری ذخیره ارزی درسیاست  داخلی دارای نقش هاصندوق
 ین اهداف سیاست خارجی هستند.تأمی در جهت زنچانهنخبگان و افزایش قدرت 

 اشکال با مغایر ازپیش به دنبال اشکالییشبغرب  داریینکه سرمایهباوجودا: حاکمافزایش قدرت و مشروعیت رهبران  -

 جهانی داریسرمایه بازار اقتصاد نگهداری و ساخت در مهم کنشگری اما همچنان دولت دولتی است، مداخله جویانه و گرایانه دولت
 سیاسی دارد وجود ارزی ذخیره هایصندوق گسترش با رابطه در که هایینگرانی از یکی (.Simsek and Eren, 2018: 35) است
 اهداف دنبال به باشند سود سازیبیشینه دنبال به اینکه از بیش ارزی ذخیره هایمعتقدند صندوق است، برخی هاآن کردن عمل

 اداره دموکراتیک غیر هایرژیم با کشورهایی توسط هاصندوق این اغلب اینکه ویژه. به(Summers, 2007: 50)هستند سیاسی
 آوریجمع یکجا در را دولت مازاد هایها سرمایهصندوق این. شوند گرفته کار به غربی هایقدرت علیه است و ممکن شودمی
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 و جایگاه اقتصادی هایفعالیت کنار در بتوانند هادولت سپارند. این موضوع موجب شده تامی دولت به را آن مدیریت و اداره کرده،
 هستند سیاسی هدایت تحت که مؤسساتی عنوانبه هاصندوقدر نظر برخی، این  ببخشند. بهبود مردم بین در را خود سیاسی شرایط
در همین کنند. می استفاده هاآن در نفوذ درنتیجه و غربی هایشرکت سهام تأمین برای خود مالی قدرت از چراکه شوندمی معرفی

 به رو های فشار به حکومت پاسخ ارزی، ذخیره هایصندوق ایجاد کنند که دلیلاستدلال می (2010) همکاران و مورد آیزنمن
واضح  .منفعل نقدینگی مدیریت نه صرفاً است سودآوری جهت در فعال گذاریسرمایه برای مازاد ذخایر از استفاده برای مردم رشد

 از برخی بخشد.می سیاسی قدرتها صندوقارزی، به کشورهای دارنده این ذخیره  هایصندوق قوی مالی قدرت است که داشتن
حکومت  بالقوه طوربه و محلی خودمختاری جهانی، مالی تأمین ابزارهای از استفاده با ارزی، ذخیره هایصندوق که معتقدند محققان

نیز ( 2011) هاتون توسط شدهت موردی ارائه. این مسئله در مطالعا(Young, 2020: 101) کنندمی حفظ را پادشاهی مالکان خود
. بماند باقی حاکم نخبگان کنترل تحت ثروت، که کندمی های ذخیره ارزی تضمینصندوق است. او معتقد است، ایجاد شدهبیان
 انحصاری منبع یک ی ذخیره ارزی هاصندوقگذاری درآمد ناشی از آن در یهسرماو  نفت استخراج، فروش فارس،خلیج در مثال برای

 :Pistor and Hatton, 2011 ) کرده و موجب شده تا خودمختاری سلطنتی ادامه پیدا کند تبدیل پراکنده ثروت به را سلطنتی

 که کسانی دموکراتیک هایدر داخل است. درواقع در حکومت سیاسی یهارقابت به کمک ارزی هاییژه دیگر صندوقکار و(. 13
 برای هادیکتاتوری در دهندگان ورأی تصاحب رأی، جهت در بستری ایجاد جهت هاصندوق از هستند قدرت کرسی کسب متقاضی
نیست  قدرت انتقال برای مشخصی روند غیردموکراتیک (. در کشورهایShih, 2009: 335) کننداستفاده می سیاسی بقای تضمین

 مالی بازدهی افزایش با های ذخیره ارزیدر اینجا صندوق .دارد وجود رقیب هایجناح توسط برکناری خطر به همین دلیل همواره
یجه درنتگیرد. می قرار اهداف رأس در سیاسی بقای ها،رژیم از دسته این برای باشند. مؤثر حاکم قدرت افزایش جهت توانند دریم

 نهادهای از وتحلیلتجزیه  دهند.می قرار راستا همین در هم را ارزی ذخیره هایصندوق ازجمله دولتی ابزارهای دستور کار
 دارند هاصندوق این رفتار در مهمی نقش داخلی سیاسی ملاحظات که دهدمی نشان گذاری چینصندوق سرمایه و سنگاپوری

(Shih, 2009: 337در .) تا بتواند در  آورد دست به را مالیاتی درآمد از ایعمده است، بخش درصدد اقتدارگرا نیز حاکم هایرژیم
 کنندهتضمین که دارد های اقتصادیسیاست اجرای برای بالایی بسیار انگیزه دلیل همین به کند. بیشتری حکومت زمانمدت

 ی ذخیره ارزی و بههاصندوقهای اقتصادی  در دو دهه اخیر استفاده از یاستسیکی از این  باشد.بلندمدت سازی سود در یشینهب
( اگرچه که باید در نظر داشت به حداکثر رساندن سود موجب تقویت قدرت Shih, 2009: 340) است. هانآ سود رساندن حداکثر

 اثر نیست.یبشود که خود در ثبیت جایگاه حاکم در قدرت یماقتصادی حاکم 

 عظیم مبالغ دلیل به ارزی ذخیره هایصندوق: ی ذخیره ارزی ابزاری برای رقابت سیاسی نخبگانهاصندوق -

 هاییرژیم یجه دردرنتبرخوردار هستند.  ژئوپلیتیک ابزار یک به شدنتبدیل برای زیادی پتانسیل از دارند اختیار در که ایسرمایه
 و جناحی مبارزه برای ایعرصه ارزی هایبین نخبگان زیاد است؛ صندوق رقابت سیاسی و دارد وجود قدرت سقوط خطر که

 منافع پیشبرد که است تصمیماتی مبنای یش سود است بلکه بربرافزامبتنی  تنهانه هاآن اداره درواقعهستند.  قدرت بوروکراتیک
 باشد المللیبین تهدید یک آنکه از بیش ارزی ذخیره صندوق فضایی، باید در نظر داشت در چنین جناحی را تضمین کند. حامیان
 فضای گسترش احتمالی، سیاسی رقبای بازخرید برای توانندمی های ذخیره ارزی همچنینصندوقهستند.  داخلی هایرقابت درگیر
 مردم نیازهای که اجتماعی هایبرنامه بودجه تأمین و( موجود نخبگان با همسویی مزایای افزایش) سیاسی متحدان برای نهادی

 شود، مورداستفاده قرار گیرد. کند و موجب مشروعیت سیاسی میمی برآورده طورکلیبه را

 ارتباطی یهاراه ینترمهم از یکی جدید عصر در: اهداف سیاست خارجی نیتأمی در جهت زنچانهافزایش قدرت  -

 خارجی سیاست یک داشتن. شودیم محسوب نیز قدرت یهامؤلفه از که است خارجی سیاست جهانی کنشگران سایر وها دولت  با
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 برای یک ابزاریعنوان بهتوانند یم ارزی ذخیره یهاصندوقانجامد. یمی بیشتر زنچانهو قدرت  مؤثرتر ارتباط برقراری به قوی
های یاستسسیاسی عمل کنند. برای مثال برای اعمال  فشار توانند شبیه نوعی اهرم یم هاآن .فعال عمل کنند خارجی سیاست

دیگر اینکه . کنندیمتهدید  هاییدارا برداشت گذاری را بهیهسرماکشورهای مورد  هاصندوقدرخواستی، کشورهای دارنده 
 نروژی GPFG این از یا. نمونهکند حمایت خاص حوزه یک در کشور یک سیاست از تواندیم صندوق ذخیره ارزی گذارییهسرما
 و آب سیاست از این، بر علاوه. کندینم گذارییهسرما هستند ارتباط در بشر حقوق نقض اتهامات به که ییهاشرکت در. است

 کمکسنگ( زغال استخراج)ازجمله  زیستیطمح آلودگی به که ییهاشرکت در گذارییهسرما از و کندیم حمایت نروژ هوایی
 سازمان است که برای کشورهای توجهقابلتا میزانی  هاصندوقاین قدرت سیاسی . (Aglietta,2014:290)دارند ممانعت کنند،یم

به وجود آورده است  هاآن استراتژیک صنایع و مالی نگرانی را در خصوص تهدید ساختارهای ،1اقتصادی توسعه و همکاری
(keohane, 2007یکی دیگر از استراتژی .) این است   ارزی ذخیره هایصندوق سیاسیِ هایرژیم گذاریسرمایه و داخلی حاکمیت

 شامل ارزی ذخیره هایصندوق گذاریسرمایه دارند. هاآن با ضعیفی نسبتاً سیاسی روابط که کنند گذاریسرمایه کشورهایی که در
 عامل سیاسی گذاری. روابطسرمایه میزان ( تعیین2کنندمی گذاریسرمایه آن در کشوری که (تعیین1است:  جداگانه انتخاب دو

 ندارد. در چندانی اهمیت گذاریسرمایه میزان تعیین در است؛ اما ارزی ذخیره هایصندوق گذاریسرمایه محل تعیین در مهمی
. برای (Lenihan, 2014: 232شود)هدف می کشورهای با سیاسی روابط بهبود به ها منجرخارجی صندوق گذاریسرمایه حقیقت

های ها در موسسات غربی در فاصله سالگذاری کشورهای آسیایی با استفاده از این صندوقنمونه بررسی حجم و تنوع سرمایه
 (.2ید همین هدف است )جدول  مو 2008تا  2007

 2008-2007گذاری کشورهای آسیایی در مؤسسات مالی غربی در سال های میزان سرمایه . 2 جدول
 ارزش معامله

در واحد  یدولت گذاریسرمایهصندوق 
UBS 

 درصد ارزش شرکتبرحسب 

 (GICسنگاپور ) یگذارهیشرکت سرما 8.6 9.8

 ابوظبیگذاری شورای سرمایه 4.9 7.6

 (GICسنگاپور ) یگذارهیشرکت سرما 4.4 6.9

 گذاری دوبیشرکت سرمایه 9.5 5.1

 گذاری چیننهاد سرمایه 9.9 5.0

 تماسک )سنگاپور( 11.3 5.0

 مرجع سرمایه گذاری قطر 25.0 3.7

 (KIAسازمان سرمایه گذاری کویت ) 7.0 3.4

 بانک توسعه چین 3.1 3.0

 گذاری چیننهاد سرمایه  10.0 3.0

 شرکت سرمایه گذاری دبی 28.0 3.0

 تماسک )سنگاپور( 8.3 2.8

 سیف )چین( 1.6 2.8

 سیف )چین( 1.0 2.0

 (KICشرکت سرمایه گذاری کره ) 4.3 2.0

 تماسک )سنگاپور( 1.8 2.0

 مرجع سرمایه گذاری قطر 20.0 2.0

 تماسک )سنگاپور( 5.4 2.0

 خاورمیانهشورای سرمایه گذاری  1.6 1.8

 شورای سرمایه گذاری ابوظبی 7.5 1.4

 شرکت سرمایه گذاری دوبی 9.9 1.3

                                                           
1.. Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) 
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 ارزش معامله
در واحد  یدولت گذاریسرمایهصندوق 

UBS 
 درصد ارزش شرکتبرحسب 

 شرکت سرمایه گذاری دوبی 100.0 1.2

 شرکت سرمایه گذاری دوبی 100.0 1.2

 (GICسنگاپور )گذاریشرکت سرمایه 100.0 1.0

 شرکت کارگزاری خدمات مالی چین 6.0 1.0

 بورس دبی 19.9 1.0

 شرکت سرمایه گذاری دوبی 2.7 1.0

 شرکت سرمایه گذاری دوبی 100.0 1.0

 (GIC)سنگاپورگذاریشرکت سرمایه 100.0 1.0

 شرکت سرمایه گذاری دوبی 100.0 0.9

 شرکت سرمایه گذاری دوبی 3.1 0.8

 (GIC)سنگاپورگذاریشرکت سرمایه 100.0 0.8

 شرکت سرمایه گذاری دوبی 2.9 0.8

 )سنگاپور(تماسک  100.0 0.7

 شرکت توسعه مبادلات )امارات متحده عربی( 8.0 0.6

 (GIC)سنگاپورگذاریشرکت سرمایه 50.0 0.6

 شرکت سرمایه گذاری دوبی 1.0 0.5

 مرجع سرمایه گذاری قطر 10.0 0.5

 (GIC)سنگاپورگذاریشرکت سرمایه 3.0 0.3

 شرکت سرمایه گذاری دوبی 100.0 0.3

 (GIC)سنگاپورگذاریسرمایهشرکت  100.0 0.2

 سیف )چین( 0.3 0.2

 سیف )چین( 0.3 0.2

 سیف )چین( 0.3 0.2

 (GIC)سنگاپورگذاریشرکت سرمایه 50.0 0.1

 تماسک )سنگاپور( 9.4 0.1

91.05 

Source :Sovereign Wealth Fund Institute 

توانند یمتوانند از قدرت در جهت گسترش خود استفاده کنند و هم یمکه در باور نهادگرایان وجود دارد، نهاد هم  طورهمان
مشخص شد، اگرچه ابتدا  هاآناهمیت  2000نهاد که از دهه اول یک عنوانبهی ذخیره ارزی هاصندوقموجب ایجاد قدرت شوند. 

ی سیاسی هابهرهجاد کرد موجب شد تا یک ابزار اقتصاد عمل کرد. اما در ادامه قدرتی که برای کشورهای دارنده خود ای عنوانبه
ی برخی اثرگذارنهاد هستند که با داشتن قدرت ی ذخیره ارزی یکهاصندوقبه ارمغان آورد. درنتیجه با نگاه نهاد محور،  هاآنبرای 

با کشورهای  ی سیاسی در داخل کشور و ارتباطهامعادلهین منجر به تغییر برخی از همچندهند. یمهای داخلی را شکل یاستساز 
 شوند. یمی زنچانهی ذخیره ارزی با تقویت قدرت داخلی موجب افزایش گزینه و به طبع قدرت هاصندوق درواقعشوند. یمدیگر 

 ی ذخیره ارزیهاصندوق های اقتصادی داخلینقش

 بر ازحدبیش های فشار از جلوگیری مالی، ثبات و کلان اقتصاد کلی هایسیاست چارچوب در ارزی ذخیره هایصندوق نقش
 هاینسل و بازنشستگان مثل خاصی هایگروه یا اقتصادی آینده نیازهای برای بودجه گذاشتن کنار تورم، و ایجاد تولید هایظرفیت

 به منجر که جهتی در حتی گاهی -داخلی اقتصاد ابعاد مختلف بر تواندمی ارزی ذخیره هایصندوق اقداماتدرواقع است.  آینده
 کشور اقتصادی هایویژگی خوددارند، مدیریت ها تحتصندوق که هاییدارایی اندازهبه بسته بگذارد. تأثیر هم -شود مشکل ایجاد

 است ها ممکنآن گذاریسرمایه هایها و استراتژیصندوق هایدارایی در تغییرات میزبان، کشور نهادهای کلی مالک، چهارچوب
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 و هاترازنامه داخلی، مالی بازارهای در ارز نرخ ها، پرداخت تراز پولی، شرایط بر بلکه عمومی منابع بر تنهانه توجهیقابل پیامدهای
 هایبا سیاست آن هماهنگی و ارزی هایصندوق عملکرد باید بالقوه، دولت پیامدهای این دلیل به باشد. داشته خصوصی بخش رفتار

هداف کشورها را با توجه به ای از منابع و انمونه 3دهد. جدول  قرار ارزیابی مورد دقت با را مالک کشور مالی و پولی مقامات
 ها و زیرساخت های خود نشان می دهد.طرفیت

 ارزی دولتی یهااز منابع و اهداف صندوق یانمونه.  3جدول 

 ذخایر خارجی منابع مالی درآمدهای کالایی اهداف / منابع

 تثبیت درآمد
 رهی: صندوق ذخروسیه

 رهی: صندوق ذختیکو

 نفت تی: صندوق تثبکیمکز
  

 یعموم ی/ مستمر ندهیآ هاینسل
 ی: صندوق رفاه ملهیروس

 یجهان – یدولت ی: صندوق بازنشستگنروژ
  دوقصن ابر: وزلندین ندهی: صندوق آایاسترال

 مبادله یدولت هایدارایی تیریمد
 سنگاپور: تماسک

 : خزانهیمالز
 شدهمدیریت یبانک هایدارایی: نیچ

 CICتوسط 

 بازده/سکیر سازیبهینه ایثروت 
 (ADIA) یابوظب گذاریسرمایهاداره 

 (QIAقطر ) گذاریسرمایه سازمان
 یدولت گذاریسرمایهسنگاپور: شرکت 

(GIC) 

 تیریتحت مد یخارج ریسنگاپور: ذخا
GIC 

 KIC تیریتحت مد یخارج ری: ذخاکره

 CIC تیریتحت مد یخارج ری: ذخانیچ

Source: JP Morgan 2008, p. 6 

 شود.می هاشار آن به زیر در بگیرد قرار هاصندوق هایفعالیت تأثیر تحت تواندمی که اقتصادی هایجنبه ترینمهم

 تقویت قدرت اقتصادی و افزایش رفاه شهروندان

 برای کند. کمک داخلی نیز اقتصادی اصلاحات ارتقاء به است ذخیره ارزی ممکن هایصندوق مدیریت و گذاریسرمایه فعالیت
 و شرمن است اشاره کرد. 2عمومی گذاریسرمایه صندوق و آرامکو با ارتباط که در عربستان 1ملی تحول توان به طرحمی مثال،

 برای ملی گذاریسرمایه سیاست و طرح توسعهدرحال سعودی عربستان عمومی گذاریسرمایه ( نیز معتقدند اداره2016) استرلینگ
 افزایش و غیرنفتی هایبخش توسعه طریق از 2020 سال تا هاهیدروکربن فروش به وابستگی کاهش اقتصادی، تنوع ارتقای
 ,Joryگیردها در راستای تنوع درآمدها صورت میگونه فعالیتکه این هاستآنی ذخیره ارزی و توسعه هاصندوق در گذاریسرمایه

et al. 2012: 603)از اقتصاد داخلی در تثبیت، هایرا بدهند که با استراتژی اطمینان توانند اینره ارزی میهای ذخی(. صندوق 
 ذخیره هایصندوق. شودمی محافظت تجارت، حجم کاهش یا تولید کاهش یا نفت قیمت کاهش مانند سیستم به شوک شرایط
 اقتصادی کرده است؛ توسعه بیان  سانتیسو که طورهمان هستند وها ملت برای ثروت و رفاه کسب برای ایچنین وسیلههم ارزی

در این مورد، صندوق  باشد. نوع هر در ارزی ذخیره هایصندوق برای اصلی تمرکز و مهارت یک باید کشور از خارج و داخل در
 با مبادله هستند. متمرکز تجاری دستاوردهای ارزی بر ذخیره هایصندوق ازآنجاکه. است اینمونه چنین 3ذخیره ارزی مبادله

. (Santiso,2008: 303) کند کمک امارات اقتصادی رشد تسریع به استراتژیک، توانسته گذاریسرمایه در نوآورانه رویکردی
 متحده امارات منطقه در را خدمات و تولید هایقابلیت تا است کرده گذاریسرمایه هوافضا هایشرکت در فعال طوربه مثال،عنوانبه

-سرمایه هایگذاریسرمایه نیست و هوافضا صنعت به محدود حال مبادلهولی درعین (.Haberly, 2011:1839) دهد توسعه عربی

 استراتژیک گذاریسرمایه موضوعات از برخی معادن، و فلزات اطلاعات، هایفناوری بهداشتی، هایمراقبت دفاعی، خدمات ای،

                                                           
1. National Transformation Plan 
2. Public Investment Fund 
3. Mubadala 
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سنگاپور  مالی تنوع و شدن صنعتی اقتصادی، توسعه متولی نیز، 1ترتیب، تماسک همین به (.  2011Yeung :638)هستند مبادله
 تماسک(. Yeung 640 :2011) توانسته این نقش را ایفا کند آن اطراف و منطقه در تجاری استراتژیک گذاریسرمایه با است که
 دولتی، هایشرکت در سنگاپور دولت سهام از مالی هلدینگ یک عنوانداند، بهمی فعال دارسهام و گذارسرمایه یک  را که خود
 خرید قدرت تواندمی صادراتی رشد آسیا نیز، (. درDixon, 2017:286)کارکرد به آغاز مشترک هایمشارکت و نوپا هایشرکت
 ثباتبی ایهبحران های ذخیره ارزی از این امر جلوگیری شده و ازصندوق در هاآن تمرکز با اما دهد، افزایش را داخلی جمعیت

 بکشد، چالش به دولت سیاسی کنترل برای را موجود موقعیت نخبگان است ممکن که جدید ثروتمند طبقات ظهور و ارزی کننده
 بازار در استراتژیک صورتبه را آن توانمی های ذخیره ارزی،صندوق ثروت در انباشت از پس این، بر علاوه. اندکرده جلوگیری

که  است باور این بر (2013) لنیهان(. Pistor and Hatton, 2011: 20 ) کرد مستقر نخبگان وضعیت از حفاظت برای داخلی
 این حقیقت در برداشت. قدم داخلی اقتصاد تعادل ایجاد راستای در ارزی ذخیره هایصندوق از استفاده و تشکیل توان با یم

 به جهت موجود هایچالش و تهدیدها به پاسخ در دولت داخلی اقتصادی هایتوانایی تقویت و حفظ جهت در ابزاری هاصندوق
 دولت نظامی قدرت تقویت جهت در توانمی آن از حاصل درآمد و ی ذخیره ارزیهاصندوقاز  نسبی هستند. قدرت آوردن دست

 حالت، ترینساده در دارد وجود داخلی تعادل چنین به دستیابی برای حل چندراه (.Lenihan, 2014:233کرد) برداریبهره هم
 از شدهارائه تعریف طبق براین، علاوه کنند. استفاده دولتی ثروت افزایش جهت در ارزی ذخیره هایاز صندوق تواندمی هادولت

 اقتصاد به بخشیدن تنوع برای نفت نظیر دولتی سرمایه مجموعه یک هایدارایی به بخشیدن تنوع با ارزی، ذخیره هایصندوق
گیرند، استفاده یمهای ذخیره بهره صندوق از داخلی اقتصاد سازیمتعادل برای کشورها برخی که دیگری راه کنند.می کلان استفاده

 اهداف دولتی هایشرکت تقویت برای هاصندوق از استفاده با توانندمی هادولت است. کشور یک توسعه هایدر برنامه هاآناز 
 .کنند دنبال را اقتصادی

 به اقتصاد داخلیثبات بخشی 

 این داده است؛ قرار مورد بررسی را مالی ثبات های ذخیره ارزی در ارتقایصندوق نقش تجربی، که در مطالعات (2000) فاسانو
 یا است کرده کمک منتخب کشورهای در مالی سیاست ثبات بخشی افزایش به ارزی هایصندوق آیا که کرده بررسی رامسئله 

 کمتر را بودجه آلاسکا، ایالت و نروژ کویت، در موجود درآمدهای تا اندشده باعث هاصندوق که این بودشده حاصل خیر. نتیجه
 هایهزینه نوسانات کاهش در های ذخیره ارزیصندوق نقش شده تا نیز سعی تجربی در سایر مطالعات .دهند قرار تأثیر تحت

کرد  استفاده فرضیه این آزمایش برای منابع از غنی کشور 68 هایداده مجموعه از( 2014) سوگاوارا. دهند قرار موردتوجه عمومی
 IMF) دارند وجود دارد کنندهتثبیت هایصندوق که کشورهایی در کمتری دهد که نوساناز این پژوهش نشان می هاکه یافته

Working,2014 Paperو  قراردادند مورد مطالعه را عمناب از غنی اقتصاد 80 حدود تجربه نیز (2013) همکاران و (. کوتینیو
کنند و مثمر ثمر  تعدیل مالی قوانین از بیش را دولت مصرف توانند چرخههای ذخیره ارزی میصندوق که کردند استدلال گونهاین

 ایچرخه ضد عموماً ،(نفت) کالا صادرات بر مبتنی ذخیره هایصندوق مالی هایسیاست که کرد نیز در پژوهشی تأیید 2باشند. کوه
 سرانجام، .(Koh, 2017: 579) شوند همراه دولت روان مصرف با معمولاً هاصندوق شود که درامد اینکنند و موجب میعمل می

 قیمتِ ثباتیبی منفیِ اثرات تواندهای ذخیره ارزی میصندوق داشتن که نیز طی تحقیقاتی به این نتیجه رسیدند رایسس و محدث
یک کنشگر اقتصادی با مدیریت صحیح  عنوانبه هاصندوق درواقع(.  Mohaddes, 2017  Raiss andدهد) کاهش را کالا

 بخشند.یم،  به جریان اقتصاد داخلی ثبات هادولتی هاثروت

                                                           
1. Temasek 
2. Koh 



 
 
 
 
 
 

 

126 

   نهادگرایی  اقتصاد سیاسی: تبیینی از منظرمثابه کنشگر درهای ذخیره ارزی بهصندوق

کاررسلام ی پ  یارغوان  برزی فر        ی و هم

 ملی ثروت افزایش

شده، گزارش هاییانز و سود از شدهی انجامبرآوردهااست؛ اما  ملی ثروت از حفاظت های ذخیره ارزیصندوق اصلی اگرچه هدف
ها افزایش ندوقها بتوانند ثروت ملی خود را از طریق صتوان امیدوار بود علاوه بر آن دولتحاکی از این است که می

 (.4)جدول  (Uranaka and Azhar, 2010)دهند

 گذار برتر ازنظر دارایی های تحت مالکیتپانزده سرمایه . 4جدول 

 دارایی های تحت مالک(USD bn) کشور نام صندوق

 1191 ژاپن (GPIF) یدولت یبازنشستگ گذاریسرمایهصندوق 

 862 نروژ (NBIM) بانک نروژ گذاریسرمایه تیریمد

 650 چین (CIC) نیچ گذاریسرمایهشرکت 

 627 امارات متحده عربی (ADIA) یابوظب گذاریسرمایهاداره 

 594 چین (SAFE) یخارج یاداره امور ارز

 548 کویت (KIA) تیکو گذاریسرمایهسازمان 

 429 کره جنوبی (NPS) یمل یخدمات بازنشستگ

 417 هلند (APG) یعموم یگروه بازنشستگ

 391 کنگهنگ (HKMA) کنگهنگ یمقام پول

 320 سنگاپور (GICشرکت سنگاپور ) گذاریسرمایهدولت 

 320 قطر (QIAقطر ) گذاریسرمایهسازمان 

 304 آمریکا (CALPERS) ایفرنیکال یکارکنان دولت یبازنشستگ ستمیس

 237 کانادا (CDPQ)  گذاری قراردادی و قانونیشرکت سرمایه

 230 عربستان سعودی )سما( یعربستان سعود یآژانس پول

 227 کانادا (CPPiBکانادا ) یطرح بازنشستگ گذاریسرمایه ئتیه

Source: Preqin, SWC, PwC Market Research Centre 

 هایدارایی در که دهدمی را امکان این هاآن به بلندمدت، گذاریدر سرمایه هاآن توانایی و های ذخیرهصندوق زیاد نقدی ذخایر
دیده  2007سال  مالی مسئله در بحران این. دهند انجام گذاریسرمایه پاشیده و با ریسک بالاازهم هایدارایی یا ارزشکم نسبتاً

 مثال،عنوانبه. ها کسب کنندگذاریسرمایه این از توجهیقابل بازدهی ارزی توانستند های ذخیرهصندوق از تعدادی شد. در آن زمان
 میلیارد 1.1 و 1شرکت بلک روک در خود دلاری میلیون 750 گذاریسرمایه درصدی 40 بازگشت شاهد کویت گذاریسرمایه اداره
 صندوق ذخیره ،2008 نوامبر در مالی بحران اوج در(.  2009Zawya Dow Jones) بود 2یتی گروپس در خود سهام بازگشت دلار

 و پوند میلیارد 2.3 قطر کردند. شرکت بارکلیز بانک پوندی میلیارد 7.3 سرمایه مجدد بازپرداخت در دو هر ابوظبی و ارزی قطر
 ابوظبی نفت المللیبین گذاریسرمایه شرکت ،2009 ژوئن در(. Larson, 2008) کردند گذارییهسرما پوند میلیارد 3.5 ابوظبی

(IPIC )فروخت پوند میلیارد 1.46 سود با 3بانک بارکلیز در را خود گذاریسرمایه کل (2008Larsen and Burgess,  .)اکتبر در 
 استفاده مستقیم گذاریسرمایه برای که قطر هلدینگ خود تابعه شرکت طریق از( )QIA) قطر گذاریسرمایه سازمان سال، همان

 بانک سهام درصد 7.1 حفظ سود با پوند میلیون 600 کشور، این در خود گذاریسرمایه سهام از بخشی تنها فروش با ،(شودمی
 سود به در این زمان منجر هاگذاریسرمایه همه که داشت توجه باید حال،بااین (.Jenkins, et al. 2009) را گزارش کرد بارکلیز

 دلیل به تماسک سنگاپوری مثال،عنوانبه. گرفتند قرار اقتصادی بحران تأثیر تحت های ذخیره ارزیصندوق از برخی و نشد
 است شدهگزارش همچنین. گرفت قرارانتقاد  مورد لینچ آمریکا مریل بانک مانند غربی هایبانک در خود بارزیان هایگذاریسرمایه

                                                           
1. BlackRock Inc 
2. Citigroup 
3. Barclays Bank 
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 بیش توانستند هاآن حال،کرد. بااین ضرر دلار میلیارد 7.7 حدود UBS سوئیس بانک در خود گذاریسرمایه در سنگاپور GIC که
های خوب یژگیویکی از  .دهند ادامه بازسازی به بازار بهبود با آورده و دست به 2009سال  طول در را ضرر این از نیمی از

به . شود ده سود گذاریسرمایه درنهایت تا دارندمدت نگهطولانی را در خود دارایی توانندمی های ذخیره ارزی این است کهصندوق
های ذخیره صندوق شد، گفته بالا در که طورالبته همان .باشند هادولت سوی از ثروت ایجاد برای توانند ابزاریهمین دلیل می

 ریسک کردنبه  مایل هادولت از بسیاری که دهدمی نشان هاآن تعداد افزایش سود ده نباشند ولی همیشه است ممکن ارزی
 هستند.

 طبیعی منابع بر کنترل و دسترسی

 به دستیابی برای آن از استفاده دولت، اقتصادی هایقابلیت افزایش منظوربه های ذخیره ارزیصندوق از استفاده راه یکی دیگر از
نشان  1نمودار  .شودمی تلقی دولت حیاتی (اقتصادی قدرت و بقا) آینده برای که است کمیاب منابع بر هاآن کنترل یا و ملی منابع

می دهد که بر اساس آخرین آمار موجود، عمده دارایی های تحت تملک صندوق ها کالایی هستند که شامل نفت و گاز و اخیراً 
 فلز یا مواد معدنی می شود.

 .های تحت مالکیت. دارایی 1نمودار 
Source: TheCityUK: Partnering prosperity, 2013, p. 1 

 گذشته، سال دو در بطوریکه. خود در این راه  بهره گرفته است های ذخیره ارزیواضح این مورد چین است که از صندوقنمونه 
 به ،2مورگان استنلی و 1بلک استون ازجمله مالی، هایشرکت در دلاری گذاریسرمایه از را خود تأکید گذاری چینصندوق سرمایه

مکزیک نیز چنین  و برزیل مانند کشورهایی در کالا تولید مورد در همچنین .انددادهتغییر  کالایی هایگروه در گذاریسرمایه
های گذارییاستس برای ایوسیله عنوانالمللی نگاهی بهبه بازارهای بین گذاری چینصندوق سرمایه درواقع،. است شدهگزارش

 وسیله خریداولیه به مواد اصلی منابع قطع خطر از جلوگیری آن اصلی هدف که  را دارد این کشور منابع تأمین در جهت کشور چین
منابع مختص  تقویت و محافظت برای هاصندوق از استراتژیک استفاده حال،بااین. این کالاهای حیاتی است تولیدکنندگان سهام

 اکتبر را در 3برزیل نفتی خدمات شرکت -دلار میلیون 400به ارزش  -درصد سهام 14نیز حداقل  سنگاپوری چین نیست. تماسک
 تحت عنوانکانادایی،  شرکت یک در دلار میلیون 50 4کره گذاریسرمایه شرکت ،2010 سال در. داد اختصاص خود به 2010

                                                           
1. Blackstone 
2. Morgan Stanley 
3. Odebrecht Óleo e Gas 
4. Korea Investment Corporation. 
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 پروژه مشارکت در منظوربه ،2منابی در کره گذاریسرمایه شرکت ،2011 سال در. کرد گذاریسرمایه 1کانادایی نفتی هایماسه
، 2012های ذخیره ارزی در صندوق موسسه طبق برآورد. کرد گذاریسرمایه برزیلی، هلدینگ شرکت یک آهنسنگ اکتشاف

اختصاص  طبیعی منابع و انرژی هایبه دارایی ،2011ماهه اول سال های ذخیره ارزی در سهگذاری صندوقبیشترین سرمایه
 استراتژیک منافع عنوانبه هستند که دیگری اساسی غذا منابع حتی و کمیاب فلزات .(SWF Institute 2013) تشده اسداده

 جهانی شرکت سهام اقلیت از دلار میلیون 500 سنگاپور GIC ،2012 مارس در مثال،عنوانآیند. بهها به شمار میبرای صندوق
 گرفت. اختیار در را  3کشاورزی تجارت

 اهداف توسعه پایدار دسترسی به-

 المللی،بین رقابت تقویت عمومی، مخارج کیفیت مدیریت بهبود به کمک با توانندمی خوب مدیریت با ارزیهای ذخیره صندوق
 طوربه. کنند حمایت پایدار توسعه اهداف تحقق از ،4سبز هایگذاریسرمایه ترویج و بالا تأثیر با هایپروژه برای هزینه اختصاص

 بلندمدت پایدار توسعه از تواندمی سبز شود، گذاریسرمایه شامل که ایگونهبه ارزی ذخیره هایهای صندوقیتفعال توسعه خاص،
 پاک، فناوری مانند توسعهدرحال هایبخش از استفاده نفت، از فارغ اقتصاد به بخشیدن تنوع طریق ازمسئله  این. کند حمایت
 هایویژگی این، بر علاوه. شودمی محقق وهواآب تغییرات برابر در آوریتاب افزایش و کربنکم ونقلحمل و پذیر تجدید انرژی
 هاآن( ریسک برابر در بیشتر تحمل بلندمدت، و مدتمیان گذاریسرمایه افق نسلی، بین ماهیت) ارزیهای ذخیره صندوق خاص

 (. ابزارهایChebanov,2019:10) سازدمی مناسب سبز زیرساخت هایپروژه ویژهبه سبز، هایگذاریسرمایه از حمایت برای را
 کنند، پشتیبانی 5هادارایی طبقه طیف پایدار در توسعه اهداف از توانندمی ارزیهای ذخیره صندوق که متعدد دیگری نیز وجود دارد

 از در حال حاضر بسیاری زیاداحتمالبهسهام اشاره کرد.  صاحبان حقوق و وام خصوصی، و عمومی حوزه توان بهها میازجمله آن
 حال،بااین. کنندمی حمایت عمومی بازارهای در منفعل یا ثانویه صورتپایدار به توسعه اهداف برخی ارزی، ازهای ذخیره صندوق
 در و خصوصی یبازارها در ترعمیق حضور نیازمند پایدار توسعه اهداف به دستیابی برای موردنیاز هایگذاریسرمایه از بسیاری
. افزون بر اهداف کلان (Chebanov,2019:10) بیشتری وجود دارد بالقوه خطرات و است رونق کم سرمایه بازار که است مناطقی

بیان شده که به نوعی مقومّ نقش نهادی این صندوق ها بوده، جایگاه این صندوق ها در انجام برخی از وظایف اقتصاد خرد و کلان 
 دهد.ها را نشان میاست که نمودار زیر بر اساس داده های به دست آمده از موسسه صندوق های ثروت ملی آننیز قابل اشاره 

                                                           
1.Osum Oil Sands  
2Manabi.  

3.World Agricultural Trade Company  
4Green Investment  
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 . اهداف گوناگون صندوق های ذخیره ارزی 2نمودار 

Source:SWFI 2013 

ی بر انکاررقابلیغ ریتأثاقتصادی  نهادکی عنوانبهی ذخیره ارزی  هاصندوقکه در موارد مختلف نشان داده شد،  طورهمان
ی دولتی را درامدهامعقول،  هیروکی گوناگون اقتصادی اعم از خصوصی و دولتی دارند. این نهاد اقتصادی با ایجاد یهاعرصه

ی مناسبِ هایگذارهیسرماا ب -تورم را به دنبال داشته باشد رینظکه تبعاتی  -مستقیم وارد بازار داخلی کند صورتبهی آنکه جابه
. کندیمد بازار داخلی متعادل وار صورتبهدرآمدها علاوه بر حفظ اصل پول و ایجاد ثبات اقتصادی داخل، سود ناشی از آن را 

ی قبلی هاقسمتکه در  شودیمی سیاسی هایاثرگذارهمچنین علاوه بر مزایای اقتصادی، پول را دارای قدرت کرده و منجر به 
ناسب تاریخی برای پیشبرد ی مبسترهاپول به قدرت و ایجاد  لیتبداین نهاد اقتصادی یک عملگر برای  اقعدروبیان شد.   لیتفصبه

 است.  زمانهم صورتبهاهداف سیاسی و اقتصادی 
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