


سين عبده تبريزيح

خدا‌به‌نام‌

مبرم‌ترین‌مسائل‌امروز‌اقتصاد‌ایران‌

های‌بازنشستگیدر‌رابطه‌با‌صندوق



بخش مالی اقتصاد
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سیاست‌های‌پولی
(قیمت‌پول)

سیاست‌های‌ارزی
(قیمت‌ارز)

نرخ تورم

سیاست‌های‌بودجه‌ای
(مازاد‌بودجه/‌کسری)



بازار‌پول
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نرخ رشد نقدینگی و نرخ تورم

نرخ سود و نرخ رشد تولید ناخالص داخلی

آثار تورمی



نرخ رشد نقدینگی و نرخ تورم
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تورم به مدد نرخ بالای سود آرام گرفت
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رشد اسمی تولید ناخالص داخلی نرخ سود سپرده

یت‌ساپرده‌ذا اریو‌ ‌‌‌باه‌تممیاج‌جا اب‌‌‌(‌بالاتر‌بودن‌نرخ‌سودسپرده‌نسبت‌به‌نرخ‌رشد‌اسمی‌تولید‌ناخاال ‌داخیای‌‌)‌عدم تعادل اقتصادی 
ت‌ ‌ایا ‌وواما ‌‌‌در‌نتیجهو‌سطح‌درآمد‌ ام‌ذیرندذان‌ ‌نیز‌نرخ‌بازده‌کسب‌ کارهای‌بانک‌ها‌کااه ‌یا ا‌‌.‌ایجاد‌رکود‌اقتصادی‌منجر‌ذردید

 ‌تار‌ساطح‌‌‌تمامی‌ای ‌وواما ‌مام ‌ا ازای ‌بای‌‌‌‌.‌در‌نهایتو‌ا زای ‌نسبت‌مطالبات‌غیر‌جاری‌ ‌انجماد‌دارایی‌های‌بانک‌ها‌را‌به‌دنبال‌داشت
.‌بانک‌های‌کشور‌منتهی‌شدبدهی -شکاف داراییبه‌تشدید‌ریسک نظام بانکی  ‌نقدینگی



آثار تورمی موردانتظار

7

𝑀 × 𝑉 = 𝑃 × 𝑌

سرعت گردش پولموردانتظارافزایش 

افزایش حجم پولقیمت هاافزایش موردانتظار سطح عمومی 

ثبات ارزش اسمی تولید ناخالص داخلی



آثار تورمی سودهای کاغذی
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ترازنامه‌ی‌نظام‌‌
هبانکی‌در‌ا ل‌د ر

ترازنامه‌ی‌نظام‌‌
هبانکی‌در‌آخر‌د ر

دارایی

دارایی‌کاغذی

بدهی

سود

بدهیدارایی

بدهی=داریی                     

سود+ بدهی>دارایی

سود+ بدهی=   تورم+ دارایی 



سیاست های بودجه ای
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چیرگی سیاست های بودجه ای

بدهی های دولت

فشارهای تورمی



نقش دولت در توسعه ی بحران

(fiscal dominance)چیرگی‌سیاست‌های‌بودجه‌ای‌

شاورو‌‌د لت‌به‌ونوان‌بزرگ‌تری ‌بازیگر‌بازارهاای‌ماالی‌ک‌‌
ل‌بخ ‌مهمی‌از‌کسری‌بودجه‌ی‌خود‌را‌از‌مح ‌بازار‌پاو‌

در‌حضور‌پررنا ‌د لات‌‌.‌ ‌بازار‌بدهی‌تأمی ‌کرده‌است
لی‌نیز‌بازارهای‌یادشده‌وملاً‌باوث‌شده‌که‌سیاست‌های‌پو
أمی ‌به‌جای‌تمرکز‌بر‌اهداف‌اقتصادی‌ومدتاً‌در‌خدمت‌تا‌

بتاً‌د لت‌با‌نارخ‌هاای‌ساود‌نسا‌‌‌‌.‌بودجه‌ی‌د لت‌قرار‌ذیرند
ا‌ای ‌کار‌ا لاً‌بالا‌ ‌البته‌توجیه‌ناپ یر‌تأمی ‌مالی‌می‌کند‌ ‌ب

ی‌بااقی‌‌باوث‌شده‌نرخ‌سود‌همچنان‌در‌سطوح‌نسابتاً‌باالای‌‌
ایاا ‌بماناادو‌ ‌نانیاااً‌نگراناای‌هااایی‌را‌از‌باباات‌آنااار‌تااورمی‌

.‌تأمی ‌مالی‌های‌بد ن‌پشتوانه‌ایجاد‌کرده‌است
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کسری بودجه و بسط نقدینگی

بدهی های دولت به پیمانکاران

هزار‌میییارد‌توم 500

بدهی های دولت به بانک ها

هزار‌میییارد‌توم 150

هزینه های مالی دولت

؟؟؟

کسری بودجه ی دولت

؟؟؟

11



بازار ارز
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طرف عرضه و تقاضا

تحریم های جدید

آثار تورمی



طرف عرضه و تقاضا
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نگرانی ها از افزایش نرخ تورم
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افزایش بی سابقه ی 

حجم نقدینگی

فشارهای فزاینده ی 

نرخ ارز

نرخ تورم

کسری بودجه ی 

قابل ملاحظه ی دولت



بخش واقعی اقتصاد
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تولید سرمایه‌ذ اری

درآمد خانوار

بیکاری



مسأله ی تأمین مالی
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کسری‌های‌نظام‌‌
بانکی

کسری‌بودجه‌ی‌‌
د لت

تأمین مالی

کسری‌بود‌جه‌ی‌‌
صند ق‌های‌بازنشتگی



نظام‌بازنشتگی‌ایران
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نظام بیمه ای

نظام غیربیمه ای

طرف درآمدها



های‌‌صندوق

بازنشستگی‌در‌‌

ایران

صندوق تأمین  
اجتماعی

صندوق 
بازنشستگی

کشوری
های صندوق

اختصاصی 
(صنفی)

نظام‌بیمه‌ای:‌صندوق‌های‌بانشستگی‌کشور



ایرانساختار‌کلی‌نظام‌بازنشستگی‌و‌تامین‌اجتماعی‌در

ی
تگ

س
ش

ازن
م ب

ظا
ن

نظام بیمه ای

صندوق  )سازمان تامین اجتماعی 
(تامین اجتماعی

سازمان بازنشستگی کشوری 
(صندوق بازنشستگی)

(صنفی)صندوق های اختصاصی 

نیرو های مسلح

مخابرات

صدا و سیما

فولاد

------

نظام غیر بیمه ای

سازمان بهزیستی

کمیته امداد امام

بنیاد شهید

بنیاد مستضعفان

بنیاد پانزده خرداد



بازنشستگیصندوق های دریافتی حق بیمه جدول میزان کسور یا 

جمعسهم دولتسهم کارفرماسهم بیمه شدهنام صندوق

22.5تامین کسری913.5کشوریبازنشستگی

720330تامین اجتماعی

25.5-8.517بانک مرکزی

30-921مشترک بانک ها

29-722آینده ساز

24-816صدا و سیما

21-714بنادر و کشتیرانی ایران

21-714اسلامی ایرانهواپیمایی جمهوری

27-918بیمه ایران

22.5-913.5وزارت جهاد کشاورزی

30-1020کارکنان فولاد

27-918بیمه مرکزی ایران

21-714شهرداری تهران

25-619صنعت نفت

22.5-913.5بازنشستگی و بیمه ارتش

21.25-8.512.75شرکت مخابرات

30-1020مس ایرانصنایع

22.5-913.5سپاه پاسداران

22.5-913.5نیروهای انتظامی



چالش‌های‌صندوق‌های‌بازنشستگی

21

مسائل جمعیت شناختی

عوامل ریسک

طرف درآمدها



افزایش تعداد  
سالمندان

عمر های اخیر به دلیل افزایش نرخ طولسالمند شدن جمعیت در دهه•
و کاهش نرخ باروری در اکثر کشورها شایع شده است

افزایش تقاضای  
سالمندان

ی به بالا های بازنشستگسالمند شدن جمعیت علاوه بر افزایش هزینه•
ور  طهای خانگی و همینرفتن تقاضا برای خدمات سلامت و مراقبت

شودهای سالمندان منجر میخانه

بازنشستگیهایصندوقرویپیشهایچالش



بازنشستگیصندوق‌های‌عوامل‌ریسک‌

(سال70میانگین )افزایش امید به زندگی 

(.  سال52میانگین )پایین بودن سن بازنشستگی در ایران 

تغییرات جمعیتی و سالمند شدن جمعیت ایران

کاهش تعداد شاغلین و روند افزایشی مستمری بگیران

و روند افزایش متوسط حقوق مستمری بگیران بیش از افزایش متوسط حقوق
.مزایای مشمول کسور شاغلین است



عدم لحاظ عوامل پارامتریک

:استنظام‌بازنشستگی‌ایران‌عوامل‌پارامتریک‌را‌در‌قالب‌موارد‌ذیل‌لحاظ‌نکرده

اصلاحات سن بازنشستگی

تگی،نحوه ی تعیین حقوق و مستمری بازنشس

مقررات وراث

ابرخورداری از سنوات ارفاقی حقوق و مزای

...دریافت های مشمول و غیر مشمول و 

24



تسهیل خروج  
افراد مسن از 

بازار کار

طرح بیکاری و  
از کار افتادگی

طرح بازنشستگی  
پیش از موعد

طرح بازنشستگی  
تدریجی

طرح هایی برای تسهیل خروج افراد مسن از بازار کار



صندوق‌بازنشتگی‌صندوق‌نیست

26

نشتی های صندوق

کاهش کیفیت دارایی ها

مشابهت صندوق ها با نهادهای هرمی



نیست« صندوق»صندوق دیگر 

صندق هایبیمه سنجی، و محاسبات بیمه ایاصول علمی، ضوابط 
ودمی شاصلی کارکرد صندوق است مخدوش شاکله یبازنشستگی که 

بخش عمده ای از تکالیف و مسئولیت های نظام تأمین اجتماعی به  
.می شوندتحمیل نظام بیمه ای صندوق های بازنشستگی 

نشتی‌های‌صندوق‌های‌بازنشتگی



فروش‌حقوق‌نسل‌آتی

ای‌‌ ر ش‌دارایی‌های‌نقدشونده‌برای‌تأمی ‌مالی‌پرداخت‌ه•
مهدات‌جاری‌به‌کاه ‌کیفیت‌دارایی‌ها‌انجامید‌ ‌در‌نتیجه‌ت

صارف‌ ‌جریان‌نقدی‌م)بی ‌نسیی‌صند ق‌های‌بازنشستگی‌
.تنادیده‌انگاشته‌شده‌اس(‌منابع‌ ‌سرمایه‌ی‌بی ‌نسیی

تغییر‌کیفیت‌دارایی‌ها



تلاش‌برای‌بقاء

ده‌اند؛‌‌برخی‌صند ق‌های‌بازنشستگی‌تبدی ‌به‌موسسات‌هرمی‌ش
ق‌را‌به‌موسساتی‌که‌پس‌انداز‌ا راد‌جدید‌پرداخت‌کننده‌به‌صند 

.پرداخت‌می‌کنند(‌قدیمی‌ها)مستمری‌بگیران‌

مشابهت‌با‌مؤسسات‌هرمی



اصلاحات‌قانونی

30

نقش مقام ناظر

برنامه ی پنجم توسعه

نظام بازنشتگی در بریتانیا و آلمان



Public)عمومیوجوهعمده ی• Funds)بازنشستگیبیمه ینوعیبه
:برمی گردد

بازنشستگیصندوق های

کارکنانآتیه ییارفاهصندوق های

کارکنانسرمایه گذاریشرکت های

ذخیرهصندوق های

کارکنانتعاونبنیاد

....

-Non).نمی شوداشتغالبهنامربوطعمومیوجوهشاملاین•

Occupational)

وجوه عمومی



نظارت و کنترل عملیات
ی صندوق های بازنشستگ

و توسعه ی آن ها

ارتقای دانش و آگاهی 
نسبت به ضرورت، 

توسعه، و عملکرد درست
ی صندوق های بازنشستگ

به عامه ی مردم

ناظر‌صندوق‌های‌بازنشستگی‌نقش‌مقام‌



چارچوب‌نظارتی‌صند ق‌می‌باید‌‌
هدف‌درآمدی‌بازنشستگی‌صند ق‌را‌در‌نظر‌بگیردو‌ ‌حدهای‌‌

دینگی‌کمی‌متناسب‌با‌اصول‌احتیاطی‌امنیتو‌سودآ ری‌ ‌نق(‌سقف‌های)
.مربوط‌به‌هر‌دارایی‌را‌تمیی ‌کند

دارایی‌های‌مقررات‌مربوط‌به‌کسانی‌را‌تمیی ‌کند‌که‌مسئولیت‌مدیریت
.صند ق‌های‌بازنشستگی‌را‌بر‌وهده‌دارند

چارچوب نظارتی



پنجم‌توسعهبرنامه‌ی‌26-31مواد‌

اختیاارات گساتردة  : 26مادة 
و دولت برای اصلاح ساختار

تعادل منابع و مصارف  

عمومیبودجةبه وابستگیکاهش•

اصلاح مدیریت سرمایه گذاری•

صندوق ها محدود به دارایی های مالیبنگاه داری جدید ممنوع •

سهام مدیریتی تا آخر برنامه واگذار شود•

چند لایه ای: 27مادة 
مستمری پایه بیمة درمانی پایه•

بیمه های مکمل بازنشستگی و درمان•

صاااندوق هاااای : 28ماااادة 
بازنشستگی خصوصی

صندوق بازنشستگی خصوصی با آیین نامة دولت•

بیمه شدگان می توانند تغییر صندوق بدهند•

بیمة مشاغل آزاد هم اجباری است•

خصوصیصندوق بیمة اجتماعی، بیمة تکمیلی بازنشستگی، حساب های انفرادی•



اشسهزن سدزا قسل ز سسسافزااش سنزبسزنشستگز، افسافزااش سد زاا سنزن سسسسسس)اصلاحات پارامتریک 
(نشستگ، اهن س  ننسزرا س حنن هسحقوقسززنشستگ، افسافااش سحقسزیمهفسافااش سد اا سنن 

های مالیاتی قبل از سن بازنشستگی قانونیمحرومیت از معافیت

طرح بازنشستگی چند لایه

های خصوصی بازنشستگیطرح

بازنشستگی‌دنیاهایصندوقاصلاحی‌اجرا‌شده‌در‌هایطرحاز‌اینمونه



 ‌بازنشستگی‌د م‌بازنشستگی‌د لتی‌شام ‌بازنشستگی‌د لتی‌پایه•
لایه‌ی‌ا لد لتی‌

لایه‌ی‌د مDB‌ DC:‌بازنشستگی‌های‌کاری•

ازنشستگی‌های‌ب/‌بازنشستگی‌های‌ذینفمان:‌بازنشستگی‌های‌شخصی•
لایه‌ی‌سوم بازنشستگی‌با‌سرمایه‌ذ اری‌خود‌شخ/‌شخصی‌ذر هی

(‌ایلایهسه‌)نظام‌بازنشستگی‌در‌بریتانیا‌



لایه‌ی‌ا ل همه‌ی‌.ی‌پایهبخشی‌از‌نظام‌تأمی ‌اجتماو:‌بیمه‌ی‌بازنشستگی‌اجباری‌د لتی
.‌‌کارکنان‌ ‌کار رمایان‌درصدی‌از‌حقوق‌را‌به‌ای ‌صند ق‌می‌پردازند

(PAYG)

لایه‌ی‌د م
(ت‌به‌کارکنانقاب ‌پرداخت‌توسط‌شرک)بیمه‌ی‌بازنشستگی‌کاری‌دا طیبانه‌

ملایه‌ی‌سو
بیمه‌های‌خصوصی

(لایه‌ایسه‌)نظام‌بازنشستگی‌در‌آلمان‌



202۳از‌سال‌.‌سال‌می‌رسد۶۶به‌202۳هر‌سال‌یک‌ماه‌تا‌در‌سال‌1۳-2012ا زای ‌س ‌کار‌از‌
یور ‌در‌1۳00متوسط‌جاری‌دریا تی‌حد د‌.‌سال‌برسد۶7به‌202۹سالانه‌د ‌ماه‌ا زای ‌تا‌در‌سال‌

.یور ‌در‌ماه‌برای‌لایه‌ی‌ا ل‌است2500ماه‌ ‌حداکثر‌رقم‌

.درصد‌کارکنان‌در‌آلمان‌ای ‌بیمه‌را‌دارند50.‌استDC ‌نیز‌DBلایه‌ی‌د م‌

یا‌طیبکاران‌‌لایه‌ی‌سوم‌صند ق‌بازنشستگی‌شخصی‌است‌که‌ جوه‌آن‌قاب ‌توقیف‌توسط‌د لت
.مما یت‌مالیاتی‌جدی‌دارد.‌به‌ راث‌هم‌نمی‌رسد.‌نیست

(سه‌لایه‌ای)نظام‌بازنشستگی‌در‌آلمان‌



اصلاحات‌ساختاری

39

تعیین تکلیف بدهی های دولت

استقرار صندوق ضمانت

خروج دولت از مدیریت دارایی های صندوق



ریج‌از‌ط)اصلاحات‌ساختاری‌ویی‌الاصول‌به‌پرداخت‌بدهی‌های‌د لت‌به‌صند ق‌ها‌
یریت‌محد د‌نمی‌شود؛‌تزریج‌ جوه‌جدید‌بد ن‌اصلاح‌نظام‌مد(‌انتشار‌ا راق‌بدهی

ی‌پاره‌ای‌‌بهتری ‌دارای.‌دارایی‌های‌صند ق‌هاو‌ممک ‌است‌‌ مع‌را‌حتی‌بدتر‌بکند
ت‌که‌مشک ‌آن‌اس(.‌درست‌شبیه‌نظام‌بانکی)صند ق‌هاو‌طیب‌آن‌ها‌از‌د لت‌است‌

!مطالبات‌از‌د لت‌را‌برای‌پرداخت‌های‌جاری‌می‌خواهند‌مصرف‌کنند

بدهی‌های‌دولت



سبت‌به‌تمیی ‌تکییف‌میزان‌مطالبات‌از‌د لت‌ ‌همزمان‌انجام‌اصلاحات‌در‌تمهدات‌جدید‌د لت‌ن
.صند ق‌های‌بازنشستگی

.ممی تسویه‌حساب‌با‌د لت‌از‌طریج‌دریا ت‌ا راق‌بدهی‌د لت‌مقید‌به‌سررسید‌ ‌نرخ‌سود

به‌استثنای‌(‌که‌دستگاهی‌د لتی‌است)استقرار‌مقام‌ناظر‌برای‌همه‌ی‌اشکال‌طرح‌های‌بازنشستگی‌
اظر‌متفا ت‌که‌مقام‌ن)طرح‌های‌بازنشستگی‌مبتنی‌بر‌طرح‌های‌در‌اختیار‌شرکت‌های‌بیمه‌ی‌ومر‌

(.دارد

بازنشستگیصندوق‌هایبرنامه‌اصلاحی‌



بد ن‌استفاده‌‌)کسته‌استقرار‌نظام‌ممانت‌یا‌بیمه‌ی‌صند ق‌های‌بازنشستگی‌غیرد لتی‌مکم ‌ ‌ح ‌  ص ‌مشکلات‌صند ق‌های‌ رش
(.از‌منابع‌بودجه‌ای‌اما‌با‌مدیریت‌د لت

از‌ح ‌  ص ‌مشک ‌پس)با‌تجمیع‌صند ق‌های‌متمدد‌موجود‌(‌صند ق‌تأمی ‌اجتماوی)استقرار‌صند ق‌بازنشستگی‌حداقیی‌د لتی‌
. ‌با‌سیاست‌سرمایه‌ذ اری‌محا ظه‌کارانه(‌کسری‌‌ها

(.ست ‌مدیریت‌هر‌ جوهی‌که‌به‌کارکنان‌ ‌اشتغال‌آنان‌مربوط‌ا)خر ج‌کام ‌د لت‌از‌مدیریت‌صند ق‌های‌بازنشستگی‌

بازنشستگیصندوق‌هایبرنامه‌اصلاحی‌



سرمایه یبازار 
کوچک

نظام بانکی با نرخ
واقعی بازده ی

ناکافی و در عین 
حال کوچک

شرکت داری
صندوق های
بازنشستگی

!حرکت‌به‌سمت‌شرکت‌داری؟



.تابع‌سرمایه‌ذ اری‌متناسب‌با‌نوع‌طرح‌سرمایه‌ذ اری‌ رق‌می‌کند

DBازهای‌‌هدف‌تابع‌سرمایه‌ذ اری‌خیج‌بالاتری ‌بازده‌ها‌متناسب‌با‌بدهی‌ها‌ ‌نی
.نقدینگی‌صند ق‌است

DC راد‌در‌هدف‌تابع‌سرمایه‌ذ اری‌خیج‌وایداتی‌است‌که‌ا ز ده‌شده‌تا‌مانده‌های‌ا
ک‌پ یری‌‌توان‌ریس)حساب‌های‌پس‌اندازیشان‌با‌اهداف‌سرمایه‌ذ اری‌شان‌منطبج‌باشد‌

(.ا راد‌نیز‌ملاک‌است

ستگیبازنشمدیریت‌با‌رعایت‌جوانب‌احتیاط‌دارایی‌های‌صندوق‌های‌



های‌طرح

بازنشستگی‌بر‌

اساس‌تأمین‌مالی

طرح تأمین 
مالی شده

طرح بدون  
اندوخته مالی

یانواع‌طرح‌های‌بازنشستگی‌به‌لحاظ‌تامین‌مال



یانواع‌طرح‌های‌بازنشستگی‌به‌لحاظ‌تامین‌مال

Unfundedمالی نشدهطرح تامین  Pension Plans

افتیه اسی    دارایی از قبل کنار گذاشته نشده و منابع مالی مشخصی به آن تخصیی  نی هیچ گونهدر این طرح 
طیرح  بلکه وجوه مورد نیاز برای پرداخ  مستمری، هم زمان با پرداخ  مزایا توسط کارفرمیا ییا سیایر بانییان    

امییده  ، روش بدون اندوخته یا طرح بدون پشتوانه میالی هیم ن  طرح هاتامین مالی شیوه یاین . تامین می شود
.می شود

Funded Pension Plans(   مالیاندوخته یطرح با )مالی شدهطرح تامین 

ندوق نسیب  بیه توانیایی صی    میی توانید  که بیا داشیتن آن   می کنددر این طرح، بانی طرح  مبالغی را محاسبه 
ذاریسیرمایه گی  و عاییدات  ریسک ها. بازنشستگی در عمل به تعهدات پرداخ  در آینده اطمینان حاصل نماید

. ه باشید نشداندوخته گذاریچنانچه یک طرح به خوبی . می گیردقراراطرح به طور کامل مورد پذیرش کارفرما 
روز  بیرای جلیوگیری از بی   . بانی طرح منابع مالی لازم را برای تداوم تامین مالی طرح در اختیار نخواهد داشی  

زنشسیتگی،  مشکل در این زمینه، کارفرمایان بخش خصوصی با پرداخ  حق بیمه به شرک  تضمین مزایای با
.می کنندخود را بیمه 



بدیل های
شرکت داری
ناموفق 
صندوق ها

شرکت داری
محدود به یک 

دارای رشته ی
مزیت و بزرگ

بازگشت به 
بخش سالم  
نظام بانکی و 

نرخ هایقبول 
نازل تر

بازگشت به 
بخش سالم بازار 
سرمایه اوراق با 

درآمد ثابت

اجاره داری
گسترده

بدیل‌های‌شرکت‌داری‌ناموفق
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