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مثالی از اقتصاد ایستا

میلیون نفر75جمعیت

متوسط یک میلیون نفر در هر گروه سنی

سال75امید به زندگی

سال21سن ورود به کار 

سال65سن بازنشستگی

میلیون نفر44نیروی کار 

میلیون تومان50هر نیروی کارسالیانه یدریافتی 

50تمام نیروی کار سالیانه یدریافتی  × 44 × 1012 = 2.200 × 1012

میلیون تومان25دریافتی سالیانه در سنین بازنشستگی
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دیگری غیر از صندوق وجود نداردپس انداز•

لی، در میا داراییی هیای  را مستقیم یا از طریق ( ثروت)واقعی دارایی هایبنابراین، صندوق کل •

داردتملک

می کندرا صندوق دریافت اجاره هاهمه ی•

بدهی صندوق= خانوار هادارایی های•
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نیر  بیازده   سیرمایه هیا  همه ی، یعنی می دهددرصد در سال سود 3سرمایه گذاریفرض کنید •
.می دهندواحدی به شکل سود سهام، بهره، اجاره، یا سود عملیات ارائه 

کهمی شودمحاسبه سالوارهبا مراجعه به جدول •

سال 44درصد برای 3تومان به صندوق بپردازد تا با سود 2ر807ر461هر کارگر باید سالیانه •
.دپرداخت کربازنشستگانمیلیون تومان به 25سال 10مرکب شده و بتوان سالیانه و برای 

سال 44 × 2.807.461 + بازده ٪3 = تومان میلیون 250

.می شودتومان جمع تریلیون4ر716در صندوق •



5

صندوق همواره ثابت استمانده ی•

تومانتریلیون2ر200درآمد نیروی کار•

تومانتریلیون141بازده روی ثروت ملی3٪•

تومانتریلیون2ر341( جمع درآمد حاصل از تولید)ارزش تولید ملی •

می کنندخرج بازنشستگانکه می کنندپس اندازشاغلان همان قدر •

اقتصاد در تعادل ایستا•
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تأثیر هر متغیر در این اقتصاد ایستا

سال85با فرض افزایش امید به زندگی •

تهمیلیون تومان پرداخت سالیانه به بازنشس25بازده، و 3٪سال کار، 44ثابت بودنبا فرض •

بیش از دو برابرتومانتریلیون10ر350صندوق مانده ی

55به 65با فرض کاهش سن بازنشستگی از •

تقریبا دو برابرتومانتریلیون9ر150صندوق مانده ی

2٪به 3٪با فرض کاهش نر  بازده صندوق از •

از قبلبیش تر9٪تومانتریلیون5ر250صندوقمانده ی

٪2؛ نر  بازده 85؛ امید به زندگی 55حالت افراطی سن بازنشستگی•

برابر4تومان  تریلیون17ر280صندوق مانده ی
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ر   بنا بر این امید به زندگی، درصد جمعیت فعال، سن بازنشستگی، ن
.متغیرهای مؤثر بر نیاز به مبلغ منابع صندوق است.... بازده صندوق، 
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لیمپس اندازتأثیر بر : پارامترهای اقتصاد کلان مؤثر 

ولیید و  در نر  تشکیل سرمایه، رشد اقتصیادی، و بیر آن مبنیا بیر ت    صندوق هاپس اندازسطح •
.می گذارداشتغال تأثیر 

دوق و از دییدگاه اشیصاع ع یو صین    پیس انیداز  بازنشستگی به معنیای  صندوق هایانباشت •
(.البته زمانی که توسط اع ا مصرف نشود)درآمد و تولید ملی است حساب های

صیاد تیأثیر   کیل در اقت پس انیداز بازنشستگی بر صندوق هایپس اندازهایبدین ترتیب، حجم •
.می گذارد

ارفرماییان کدستمزد میازاد بیرای   هزینه یبازنشستگی، صندوق هایسهم پرداختی کارفرما به •
می بیرد کارفرما و تولید را بالاهزینه های( نامناسبسرمایه گذاری)است؛ مصرف نامناسب آن 

(کم ترپس انداز)

و ، معیادل پرداخیت حقیوق   صیندوق هیا  اقتصاد، سهم پرداختی کارفرما بیه  نظریه یاز دیدگاه •
رآمید  دمحاسیبه ی ؛ از ایین رو در  می شودو جایی انباشته نمی شوددستمزدی است که مصرف 
.می شودملی به همین سیاق لحاظ 
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لیمپس اندازتأثیر بر : پارامترهای اقتصاد کلان مؤثر 

را بیه  Aggregate Savingکل یا پس اندازبازنشستگی حجم صندوق هایپس اندازهای•

:می دهداشکال زیر افزایش 

.می شوداست و در شرایط خاع نقد illiquidنقدنشومالی اع ا بسیار دارایی های•

.را تشویق کندپس اندازهابازنشستگی ممکن است سایر پس اندازهای•

می افزایدکل پس اندازبه پس اندازمالیاتی این نوع معافیت های•
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لیمپس اندازتأثیر بر : پارامترهای اقتصاد کلان مؤثر 

و بنابراین بر مصرف/ داخلی پس اندازبازنشستگی بر کل صندوق هایتأثیر •

به مصرف و یا برعکسپس اندازبازنشستگی بر انتقال از صندوق هایتأثیر •

مشترک سرمایه گذاریصندوق هایبازنشستگی در کشوری که صندوق هایپس اندازینقش •

.برخوردار استبیش تریکوچک است، از اهمیت بسیار ( غیربازنشستگی)

بلندمدتوجوه عرضه یدر پرکردن شکاف صندوق هانقش •
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لیمپس اندازتأثیر بر : پارامترهای اقتصاد کلان مؤثر 

در اییران  ( عمر و درآمد میداوم چرخه یفرضیه ی)مداوم در طول عمر پس اندازیآیا الگوهای •
Brumbergبرومبرگو مودیلیانیقدیمی نظریه ی؟می دهدجواب 

می کنندخرج سالصوردگیو در سنین (save)می کنندپس اندازاین که افراد در سنین جوانی •
(dissave)  .

کاهش امکانات مادی•

احتیاطیپس اندازهایانگیزه ی•

نسبت به زمان مرگعدم اطمینان•

نگرانی فرزندان•
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لیمپس اندازتأثیر بر : پارامترهای اقتصاد کلان مؤثر 

AccumulateDecumulateالگوی             •

.می کندdecumulateکسی بعد از بازنشستگی ثروت ملکی را کم تردر ایران : مثال•

پس اندازینظام بازنشستگی با رفتار رابطه ی•

غیرصندوقاثر جابجایی ثروت مربوط به صندوق روی ثروت •
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ندمدتبلبهره یاز نرخ /تأثیر بر: پارامترهای اقتصاد کلان مؤثر 

کاهش نر  بهره به شکل پایدار: شرایط فعلی•

اثیر ایین   . دمیی گیذار  تأثیر منفیی  ( بانک هادر مقایسه با )بازنشستگی صندوق هایکاهش نر  بهره بر •

؟می گذاردبازنشستگی در ایران تأثیر صندوق هایجاری روی بهره یکاهش نر  

بازنشستگی با کاهش نر  بهره باید تغییر کند؟صندوق هایسرمایه یآیا ساختار •

بازنشستگی کدام است؟صندوق هاینقدشوندگیتأثیر تغییر نر  بهره روی •



14

ندمدتبلبهره یاز نرخ /تأثیر بر: پارامترهای اقتصاد کلان مؤثر 

. دارایی هاستهمه یبه معنای نر  بازده کمتر روی پایین تربهره ینر  •

شستگی بدتر بازنصندوق هایپایین و افزایش امید به زندگی وضع را برای بهره یترکیب نر  •

.می کند

:به دلیل کاهش نر  بهرهصندوق هاافزایش ریسک برای •

سیکی ریسرمایه گیذاری هیای  از ابزارهای ثابت به دنبال پایین تربرای ترمیم درآمد صندوق هااگر •
.می اندازندبروند، ثبات مالی خود را به خطر 
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ندمدتبلبهره یاز نرخ /تأثیر بر: پارامترهای اقتصاد کلان مؤثر 

.صندوق ارتباط داردبدهی هایو دارایی هادیرشبه بلندمدتتأثیر •

منفیدیرششکاف بازنشستگی صندوق هایدر •

(دارایی هاستدیرشاز بلندمدت تربدهی هادیرش)

مثبتدیرششکاف بانک هادر •

(بدهی هاستدیرشاز بلندمدت تردارایی هایدیرش)

 maturity)سررسییدها بیه دنبیال انطبیاق    میی بایید  بازنشسیتگی  صیندوق هیای  بنابراین، •

matching)و پوشش ریسک نر  بهره باشند.
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ندمدتبلبهره یاز نرخ /تأثیر بر: پارامترهای اقتصاد کلان مؤثر 

.ی داردآن بستگدارایی هایپایین روی بازده صندوق به ترکیب سبد بهره یتأثیر نر  •

. واجه اندمدارایی هابازنشستگی با چالش مدیریت صندوق هاینر   های پایین بهره، دوره یدر •
(رانبه دلیل تعهد پرداخت معین در ای. )استطولانی مدت تردارایی هااز بدهی هادیرشچون 

 پرداخیت قابیل نقدی جریان هایتنزیل شده یصندوق بازنشستگی مساوی ارزش بدهی های}•
{در آینده است

را پیایین تیر  بهیره ی بازنشستگی باید تأثیر نر  صندوق هایقواعد حسابداری مورد استفاده در •
.صندوق برآورد کرده و انعکاس دهندبدهی هایروی 
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ندمدتبلبهره یاز نرخ /تأثیر بر: پارامترهای اقتصاد کلان مؤثر 

را کیاهش دهنید،   سیرمایه گیذاری هیا   پاییدار نیر  بیازده    پایین تربهره ینر  هایتا حدی که •

.می گیرندبازنشستگی به طور مستقیم تحت تأثیر قرار صندوق های

متغیرهای اقتصاد کلان را چه کسی باید جذب کند؟شوک های•

(شوک نر  بهره، شوک تورم، شوک نر  ارز)

صندوق یا افراد؟
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ابری ارزاز نرخ بر/تأثیر بر: پارامترهای اقتصاد کلان مؤثر 

متحیید الشییکل، رفتییار آن هییابازنشسییتگی، شییکل تمرکییز وجییوه در صییندوق هییایانییدازه ی•

یر تحیت تیأث  ... در خیارج،  سرمایه گیذاری حساب سرمایه و بازبودن، صندوق هاسرمایه گذاری

.می گیردتغییرات برابری ارز قرار 
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ابری ارزاز نرخ بر/تأثیر بر: پارامترهای اقتصاد کلان مؤثر 

چندنرخیآثار / کردن تک نرخی/ آزادسازی نر  •

بازار ینقدشوندگدر خارج با توجه به ضرورت کمک و تعمیق اندازه و سرمایه گذاریآزادسازی •
داخلیبلندمدتسرمایه ی

کاهش تلاطم نر  برابری ارز•

غیییر سیبد   چندانی ندارند تا آثیار ت سرمایه گذاریبازنشستگی ایران هنوز در خارج صندوق های•
.به دلیل تغییر نر  ارز از دید اقتصاد کلان بررسی شودآن هاخارجی دارایی های
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رمایه  از بازار س/تأثیر بر: پارامترهای اقتصاد کلان مؤثر 

بزرگازه یاند/ آثار را بر بازار مالی دارد مهم ترینبازنشستگی صندوق هایتصمیمات مدیران •

 هیای داراییی ، سایر موجودی ها، تجهیزات، ماشین آلاتثروت عمدتا به شکل زمین، ساختمان، •

، حیق بهیره بیرداری  معنوی، حق دارایی هایاز قبیل غیرملموسواقعی دارایی هایملموس، و 

.وجود دارد... استفاده، حق 

صندوق هیای مدیران سرمایه گذاریموضوع ( واقعیثروت های)واقعی دارایی هایادعای روی •

.بازنشستگی است
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رمایه  از بازار س/تأثیر بر: پارامترهای اقتصاد کلان مؤثر 

لا در از قدیم مث. خارج استصندوق هاسرمایه گذاری هایواقعی از فهرست دارایی هایبیش تر•

3٪، مالی بوده است؛ املاک و مستغلات دارایی ها92٪هم 1960امریکا حتی در سال 

.صندوق هاستمالی موضوع کار دارایی هایرهنی هم در گروه وام های•

.بوده اندبازنشستگی صندوق هایخریدار خالص سهام بزرگ ترین، 1960حتی از •
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رمایه  از بازار س/تأثیر بر: پارامترهای اقتصاد کلان مؤثر 

بازارهای مالی محلیتوسعه یبازنشستگی بر صندوق هایتأثیر •

بازنشستگی بر ایجاد تقاضا در بازارهای مالیصندوق هایتأثیر •

بازنشستگی بر ایجاد نقدینگی در بازارهای مالیصندوق هایتأثیر •

ای سیهام و  کیه بازارهی  ( شرکت داریاصول )بازنشستگی در بهبود حاکمیت شرکتی صندوق هایتأثیر •

.می دهداوراق با درآمد ثابت را توسعه 

ارتقای سطح نظارت و بهبود محیط کنترلی و ف ای عمل برای مقام ناظر در بصش مالی•

(جدید در ایران)بدهی هاتأثیر بازار •

.می کنندبازنشستگی به دلیل اندازه، انتظارات را در بازار رهبری صندوق های•
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رمایه  از بازار س/تأثیر بر: پارامترهای اقتصاد کلان مؤثر 

باشیند و در  رضربه گیزندگانی باید در بازار سرمایه بیمه هایبازنشستگی همچون صندوق های•

.عمل نکنندpro-cyclicalمواردی

.برمی گرددآن هامعاملاتیبر ثبات اقتصاد کلان به توان آن هاکاهش تأثیر منفی •

.ندارندنیاربه نقدینگی ( بیمه هاغیر از )برخلاف دیگر نهادهای مالی آن ها•
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رمایه  از بازار س/تأثیر بر: پارامترهای اقتصاد کلان مؤثر 

•Investment Account                                Trading Account

Buy & Hold  

بازارهایرویآزمون)شده اندسهامبازارتلاطمکاهشباعثبازنشستگیصندوق های•

OECD)

(یلبرز)سهامبازارتلاطموسهامدربازنشستگیصندوقسهمدرصدبینرابطهوجود•

در مقابل
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زده از نرخ با/تأثیر بر: پارامترهای اقتصاد کلان مؤثر 
سرمایه گذاری ها

و حفی   ، سررسیید، بیازده،  نقدشیوندگی بر اساس معیارهای امنییت،  سرمایه گذاریتصمیمات •

.می شودقدرت خرید انجام 

قتصیاد  ملاحظیات ا برگیرنیده ی در می بایید نه تنها سرمایه گذاری هاقواعد حاکم بر تصمیمات •

.خرد، بلکه همچنین ملاحظات رشد ثبات اقتصاد کلان باشد
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زده از نرخ با/تأثیر بر: پارامترهای اقتصاد کلان مؤثر 
سرمایه گذاری ها

.بر کشور تحمیل کندقابل ملاحظه ایبودجه ایکسری می تواندصندوق هاوضعیت •

ظیام  در ناساسیی ای توسیعه ییا بودجیه در مجلیس تغیییرات      برنامه هیای کسانی که از طریق •

اقتصیاد  الزامیات )آثار آن تصمیمات را بیر متغیرهیای اقتصیادی    می باید، می دهندبازنشستگی 

غییر نظیام  آثار اقتصاد کلان تصمیمات دولت و مجلس برای اصلاح و ت. در نظر بگیرند( کلان

؟می شوداندازه گیریبازنشستگی در ایران کجا 

شستگی بازنصندوق هایسرمایه گذاری هایعلی بین متغیرهای اقتصادی و سودآوری رابطه ی•

(مطالعات شیلی و برزیل)

عمدتا سبد سهام و ابزار با درآمد ثابت



27

ر  رعایت اصول اقتصاد مقاومتی در اصلاح ساختا
بازنشستگیصندوق های

ه یبازنشستسال آینده از نسبت جمعیت شاغل به 20اروپا ظرف . استپیرشدنجمعیت ایران در حال •

2بت ؛ ایران شاید به دلیل نر  مشارکت نازل در اقتصاد، زودتر به نسی می رسد1به 2به نسبت 1به 4

.برسد1به 

چه خواهد شد؟صندوق هاسلامت و کسری هزینه های•

حرکت کنیم؟PAYGبه سمت DBآیا ناچاریم از نظام •

ون کنیم؟و تغییر ساختار خانوار کشور را مص« امید به زندگی»چگونه باید در قبال شوک افزایش •

را عادلانه توزیع خواهد کرد؟بین نسلیآیا نسل حاضر ریسک •

؟(شندباضربه گیرخود اع ای صندوق )می کنیمبیش ترو بیش ترفردی را مسئولیت هایآیا •

بازنشستگی را مقاوم و مستحکم کنیم؟صندوق هایچگونه باید •
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ر  رعایت اصول اقتصاد مقاومتی در اصلاح ساختا
بازنشستگیصندوق های

ز عمده مثل تغییر ساختار سنی جمعیت اشوک هایدر مقابل ( funded)تأمین مالی شدهصندوق های•

و OECDمطالعیات  . )کیرده انید  عمیل  مقاوم تربسیار (unfunded)تأمین مالی نشدهصندوق های

(کشورهای نوظهور

کشیور هیای  آزمیون  . )به رشد اقتصادی بالاتر انجامیده است(  funded)تأمین مالی شدهصندوق های•

(شیلی و هلند

رورت خیارجی ضی  سرمایه یدولتی در غیاب بنگاه هایخصوصی سازیبرای تسهیل صندوق هااصلاح •

.دارد

.دمورد توجه قرار بگیرمی بایدافراد پس اندازیاثر تغییر نظام بازنشستگی بر رفتارهای •
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با تشکر


