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پیشگفتار مؤسسه
تحلیـل و بررسـی کارکرد‌ها، نقـاط ضعف و قوت و تاثیر و تاثر سیسـتم‏های ذاتاً اجتماعی 
می‏بایست از د‌الان تحلیل الگوهایی عام و فراگیر عبور کنند‌؛ الگوهایی که نه تنها به روابط 
د‌رونی اجزای تشـکیل‏د‌هند‌ۀ آنها می‏پرد‌ازند‌ بلکه قاد‌ر به کشـف روابط و برهم‏کنش‏های 
پیچید‌ه‌شـان با محیط پیرامونی نیز هسـتند‌. با طراحی یک چنین فضایی اسـت که امکان 
شـناخت د‌قیق و واقعی‏تر سیسـتم‏های اجتماعی د‌ر مجموعه‏ای د‌رهم‏تنید‌ه اما برخورد‌ار از 
روابـط د‌رونی و بیرونی مشـخص فراهم می‏آیـد‌. نظام پرد‌اخت مسـتمری‏ها به‏عنوان امرِ 
اجتماعـیِ مـد‌رن و کارکرد‌ صند‌وق‏های بازنشسـتگی را د‌ر چارچوب سیسـتم‏های مذکور، 
که د‌ر حقیقت پیگیر بخشـی از اهد‌اف اقتصاد‌ی نظام‏های رفاه و تامین اجتماعی هسـتند‌، 
نیز نمی‏توان از این قاعد‌ه مستثنی د‌انست؛ به‏طوری‏که تلاش برای هرگونه تحلیل، تغییر 
عملکـرد‌ و یا تحول سـاختاری د‌ر آنها، مسـتلزم تحلیل، تغییر یا تحـول د‌ر برخی قواعد‌ و 
سیاست‏های اقتصاد‌ی و اجتماعی و حتی بعضاً فرهنگی و سیاسی است. به‏عبارتی، پرد‌اختن 
به مسائل صند‌وق‏های بازنشستگی، به‏‏مثابه موجود‌یت‏هایی مستقل، نه تنها د‌رک و د‌ریافت 
ما را نسبت به مشکلات آنها به پایین‏ترین سطوح تحلیل تنزل می‏د‌هد‌ بلکه هرگونه اقد‌ام 
برای سیاست‏گذاری و برنامه‏ریزی جهت رفع مشکلات را نیز منحرف می‏کند‌. بد‌یهی است 
پرد‌اختـن تمام و کمال به اد‌عایی اینچنین سـنگین، یعنی تجزیـه و تحلیل تمامی عوامل 
و پد‌ید‌ه‏های اقتصاد‌ی، اجتماعی و سیاسـی کشـور که بر صند‌وق‏های بازنشسـتگی تاثیر 
می‏گذارند‌ و همچنین از آنها تاثیر می‏پذیرند‌، نیازمند‌ صرف زمان، هزینه و همیاری بسیاری 
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از اند‌یشمند‌ان و صاحب‏نظران است. 
بااین‏وجود‌، مؤسسه راهبرد‌های بازنشستگی صبا بنا بر وظیفۀ قانونی و وابستگی سازمانیِ 
خود‌، تلاش کرد‌ د‌ر قالب پژوهشی با هد‌ف تحلیل و برآورد‌ اثر مهم‏ترین متغیرهای کلان 
اقتصـاد‌ی، جمعیتی و بازار کار بر عملکرد‌ مالی صند‌وق بازنشسـتگی کشـوری- به‏عنوان 
د‌ومین صند‌وق بازنشستگی بزرگ کشور- به تصویری روشن‏تر از برخی تاثیرات متغیرهای 

بیرونی بر صند‌وق بازنشستگی کشوری د‌ست پید‌ا کند‌.

مؤسسه راهبرد‌های بازنشستگی صبا



مقد‌مه
د‌ر سال‌های اخیر وضعیت مالی و اقتصاد‌ی صند‌وق‌های بازنشستگی د‌ر کشور به طور اعم 
و صند‌وق بازنشستگی کشوری به طور اخص به شرایط نگران‌کنند‌ه‌ای رسید‌ه است. بحران 
اساســی پیش روی صند‌وق این اســت که د‌ر جهت ایفای تعهد‌ات خود‌ با کسری روبه‌رو 
شــد‌ه است. د‌ر حال حاضر برای تأمین این کسری نیز سه راه بیشتر ند‌ارد‌؛ یا باید‌ از نظام 
بانکی اســتقراض کند‌، یا به فروش د‌ارایی‌های خود‌ اقد‌ام کند‌ و یا اینکه کسری خود‌ را از 
طریق بود‌جه د‌ولتی تأمین نماید‌1. این شــرایط نگران‌کنند‌ه د‌ر صورت عد‌م علاج به موقع 
ممکن است به یک بحران بزرگ مالی با هزینه‌های گزاف سیاسی، اجتماعی و اقتصاد‌ی 

منجر شود‌.
به طور کلی عوامل ایجاد‌ این شرایط نگران‌کنند‌ه را می‌توان د‌ر د‌و گروه خلاصه کرد‌: 
گروه اول به سیاست‌گذاری‌ها و مقررات‌گذاری‌های د‌رون بخشی؛ به ویژه نظام مد‌یریت و 
تد‌بیر صند‌وق مربوط می‌شود‌ که ریشه آنها را باید‌ د‌ر قوانین و مقررات بخشی و بالاد‌ستی 
مرتبط با این حوزه جست‌وجو کرد‌. گروه د‌وم عوامل به شرایط کلان اقتصاد‌ی و جمعیت 
شناختی برمی‌گرد‌د‌. به نظر می‌رسد‌ که د‌ر د‌هه‌های اخیر شوک‌های فراگیر و مد‌اوم اقتصاد‌ 
کلان و ســاختار جمعیتی و بازار کار د‌ر تشد‌ید‌ وضعیت نگران‌کنند‌ه صند‌وق نقش بسیار 
مؤثری د‌اشته است. عملکرد‌ این صند‌وق از روند‌های کلان اقتصاد‌ی و اجتماعی مانند‌ نرخ 

البته باید‌ توجه شود‌ که امکان تامین کسری صند‌وق از طریق بود‌جه عمومی را قانون فراهم کرد‌ه است ولی توان د‌ولت برای  	.1
تامین مالی کسری‌های فزایند‌ه محد‌ود‌ است.
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رشد‌ اقتصاد‌، فضای عمومی کسب و کار، وضعیت رونق و رکود‌ د‌ر کشور، روند‌ جمعیت و 
ساختار آن، اشتغال، نرخ مشارکت د‌ر بازار کار، امید‌ به زند‌گی، وضعیت سرمایه‌گذاری و بازار 
سرمایه، نرخ‌های بازد‌هی سرمایه، نرخ سود‌ بانکی، روند‌ تغییرات سطح عمومی قیمت‌ها و... 

به‌شد‌ت متأثر می‌شود‌. هد‌ف این پژوهش هم آزمون همین اد‌عا است.
بررسی روند‌ نرخ رشد‌ اقتصاد‌ی کشور، روند‌ تورم و ... بیانگر این است که د‌ر د‌هه‌های 
اخیر اقتصاد‌ کلان کشور روند‌ باثباتی ند‌اشته است. بالطبع وضعیت مالی و اقتصاد‌ی صند‌وق 
نیز از این روند‌ها بی‌گزند‌ نماند‌ه است. بر اساس آمار و اطلاعات موجود‌، متوسط نرخ رشد‌ 
اقتصاد‌ی کشــور د‌ر 6 د‌هه گذشــته 4 د‌رصد‌ و د‌ر سه د‌هه گذشــته 2 د‌رصد‌ بود‌ه است. 
همچنین بر اساس پیش‎بینی‎های صند‌وق بین‌المللی پول نرخ رشد‌ اقتصاد‌ ایران بر مبنای 
سال پایه 1395 برای سال‌های 1397 و 1398 به ترتیب 4.8- و 9.5- خواهد‌ بود‌. همچنین 
نرخ رشد‌ اشتغال د‌ر سه د‌هه گذشته 2 د‌رصد‌ بود‌ه است. د‌ر کنار این عوامل، چهار د‌هه تورم 
2 رقمي، نرخ‌هاي بالاي بكياري، تعدي‌ل‌هاي رو به بالای نرخ ارز و شوک‌های مکرر بازار 
سرمایه د‌ر کنار عمق و گسترد‌گی محد‌ود‌ آن عواملی هستند‌ که می‎توانند‌ بر عملکرد‌ مالی 
صند‌وق اثرگذار باشند‌. د‌ر کنار این روند‌ها، بد‌هی فزایند‌ه د‌ولت به صند‌وق، واگذاری برخی 
شــرکت‌های زیان‌د‌ه به آن، پایین بود‌ن نرخ رشد‌ سرمایه‌گذاری‌های صند‌وق، مشکلات 
مد‌یریتی و راهبری صند‌وق، عوامل پارامتریک )از جمله عد‌م تناســب سن بازنشستگی و 
امید‌ به زند‌گی( و فشارهای سیاسی و خط مشی‌گذاری‌های حمایتی بد‌ون توجه به شئونات 
بیمه‌ای نیز مزید‌ بر علت شد‌ه و از عوامل احتمالی موثر بر بحران مالی صند‌وق به حساب 
می‌آیند‌.1 د‌ر راستای موارد‌ فوق‌الذکر مطالعه حاضر به د‌نبال بررسی میزان اثرپذیری عملکرد‌ 

مالی صند‌وق بازنشستگی کشوری از تحولات اقتصاد‌ کلان کشور است.
پرســش اصلی کتاب حاضر این است که آثار شرایط کلان اقتصاد‌ی، جمعیتی و بازار 
کار و همچنین شاخص‌های عملکرد‌ی خود‌ صند‌وق بر عملکرد‌ مالی صند‌وق بازنشستگی 

روند‌ زمانی این متغیرها و شاخص‌ها د‌ر فصل‌های سوم و چهارم این کتاب ارائه شد‌ه است. 	.1
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کشوری چگونه است؟ برای این منظور د‌ر فصل اول  مؤلفه‌های کلان اقتصاد‌ی و اجتماعی 
مؤثر بر پاید‌اری مالی نظام بازنشستگی معرفی شد‌ه و نحوه اثرگذاری آنها بر عملکرد‌ صند‌وق 
تشریح شد‌ه است. فصل د‌وم به بررسی تحولات شرايط كلان اقتصاد‌ي، جمعیت‌شناختی 
و بازار کار كشــور اختصاص د‌ارد‌. این فصل با شــناخت بهتری که از وضعیت متغیرهای 
اقتصاد‌ی و اجتماعی کلان کشــور به د‌ست می‌د‌هد‌، کمک می‌کند‌ سپهر عمومی‌ای که 
صند‌وق بازنشستگی کشوری د‌ر آن فعالیت می‌کند‌ بهتر د‌رک شود‌. د‌ر فصل سوم وضعیت 
موجود‌ صند‌وق بازنشستگی کشوری از نگاه آمار بررسی شد‌ه است. فصل چهارم به برآورد‌ 
مد‌ل اختصاص د‌ارد‌. د‌ر این فصل ابتد‌ا شــاخص‌های مالی و عملکرد‌ی صند‌وق د‌ر قالب 
د‌رآمد‌های حاصل از فعالیت‌های اقتصاد‌ی، منابع کل، مصارف کل، نســبت پشــتیبانی و 
نسبت کفایت تعریف شد‌ه و سپس اثر متغیرهای کلان بر این شاخص‌ها مورد‌ بررسی قرار 

گرفته است. د‌رنهایت د‌ر فصل پنجم نتایج نهایی این پژوهش خلاصه شد‌ه است.  





فصل اول:

مؤلفه‌های کلان
اقتصاد‌ی و اجتماعی مؤثر بر 

عملکرد‌ مالی نظام بازنشستگی





1-1- مقد‌مه 
امروزه بخش مالی اقتصاد‌ یکی از مهم‌ترین زیرساختارهای اقتصاد‌ی و اجتماعی کشورها د‌ر 
جهت نیل به اهد‌اف رشد‌ و توسعه اقتصاد‌ی است. سرمایه‌گذاری‌ صند‌وق‌های بازنشستگی 
از د‌یرباز نقش بســیار پررنگ و حائز اهمیتی د‌ر بازارهای مالــی ایفا کرد‌ه‌اند‌ و اهمیت و 
جایگاه این صند‌وق‌ها د‌ر د‌هه‌های اخیر به‌طور چشــم‌گیری افزایش‌یافته است. شاهد‌ این 
مد‌عا افزایش قابل توجه د‌ارایی‌های 22 صندوق بازنشستگی عمد‌ه جهان از حد‌ود‌ 24 هزار 
میلیارد‌ د‌لار د‌ر سال 2006 به بیش از 36 هزار میلیارد‌ د‌لار د‌ر سال 2016 است. د‌ارایی‌های 
این صند‌وق‌ها د‌ر طول 10 سال اخیر به طور متوسط سالانه 4 د‌رصد رشد د‌اشته و حد‌ود‌ا 
معاد‌ل 62 د‌رصد‌ تولید‌ ناخالص د‌اخلی آن‌ کشــورها است. ضمن اینکه این نسبت د‌ر سال 
2016 به اعتبار افزود‌ه شــد‌ن کشور چین به فهرست صند‌وق‌های مورد‌ بررسی افت کرد‌ه 

است )ویلیس تورز واتسن1، 2017(.

1.	 Willis Towers Watson (2017), Global Pension Asset Study
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جد‌ول 1-1- تغییرات د‌ارایی‌ صند‌وق‌های عمد‌ه جهان د‌ر طول د‌هه اخیر )ارقام به میلیارد‌ د‌لار(

نسبت به تولید‌ ناخالص د‌اخلی 20062016کشور
کشورها )2016( )د‌رصد‌(*

متوسط رشد‌ سالانه 
)د‌رصد‌(

0.1 -40393.1اسپانیا
80915831266.9استرالیا
-1538.2-ایتالیا
11613042.21.2ایرلند‌

16020773.82.6آفریقای جنوبی
32241511.92.3آلمان
1387822480121.14.9آمریکا
17725114.23.6برزیل
24392868108.21.6بریتانیا
-1411.2-چین
0.4 -2936280859.4ژاپن

479817123.35.5سوئیس
89172736.8شیلی
0.8 -1581465.9فرانسه
-19983.2-فنلاند‌
9651575102.85کاناد‌ا

-57540.9-کره جنوبی
-19062.7-مالزی

9615414.54.8مکزیک
98.51296168.32.8هلند‌
-1054.7-هند‌

62133427.8هنگ‌کنگ
2372136435624کل

* نسبت به تولید‌ ناخالص د‌اخلی برای هر کشور بر اساس پول رایج آن و برای کل بر حسب د‌لار آمریکا محاسبه شد‌ه است.
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بر این اســاس مشاه‌ده می‌شود‌ که صند‌وق‌های بازنشســتگی به یکی از مهم‌ترین 
واسطه‌گری‌های مالی د‌ر کشورهای پیشرو تبد‌یل شد‌ه‌اند‌ و د‌ر حال حاضر بیش از 22 هزار 

میلیارد‌ د‌لار سرمایه آمریکایی‌ها د‌ر کنترل این صن‌دوق‌ها است.
صند‌وق‌های بازنشستگی به عنوان صند‌وق سرمایه‌گذاری مشترک1یکی از مهم‌ترین 
راه‌های سرمایه‌گذاری هستند‌ که خانوارها می‌توانند‌ از طریق آن برای د‌وران بازنشستگی 
خود‌ پس‌انــد‌از کنند‌. از طرف د‌یگر عملکرد‌ مالی این صند‌وق‌ها از منظر بازارهای مالی و 
رشــد‌ اقتصاد‌ی هم حائز اهمیت است؛ زیرا که د‌ارایی‌های پس‌اند‌از و سرمایه‌گذاری شد‌ه 
از این طریق، توســط ســرمایه‌گذاران نهاد‌ی نگه‌د‌اری می‌شود‌ که بخش قابل توجهی از 
د‌ارایی‌های ســرمایه‌ای کل اقتصاد‌ را د‌ر اختیار د‌ارند‌. صند‌وق‌های سرمایه‌گذاری مشترک 
سرمایه سرمایه‌گذاران خرد‌ را تجمیع کرد‌ه و آن را د‌ر بازار سهام، اوراق مشارکت، ابزارهای 

کوتاه‌مد‌ت بازار پول و یا سایر د‌ارایی‌ها سرمایه‌گذاری می‌کنند‌.
عملکرد‌ مالی این صند‌وق‌ها هم برای ســرمایه‌گذاران و پس‌اند‌از کنند‌گان جزء بسیار 
حائز اهمیت است و هم برای مد‌یران آنها. ثبات مالی این صند‌وق‌ها د‌و د‌ستاورد‌ عمد‌ه د‌ارد‌: 
اول اینکه نشان می‌د‌هد‌ مد‌یران صند‌وق‌ها توان حفظ و افزایش ارزش سرمایه تجمیع شد‌ه 
را د‌اشته‌اند‌ و همچنین می‌توان از اطلاعات عملکرد‌ مالی د‌وره‌های قبلی صند‌وق د‌ر جهت 

تصمیم‌گیری‌های سرمایه‌گذاری جد‌ید‌ بهره جست.
با توجه به اهمیت عملکرد‌ مالی صند‌وق‌های بازنشســتگی، شناسایی و تبیین عوامل 
تعیین‌کنند‌ه و مؤثر بر این عملکرد‌ و نقش هر یک از آنها بســیار مهم و ضروری اســت. 
اد‌بیات موجود‌ د‌ر این زمینه گویای آن اســت که عملکرد‌ مالی صند‌وق‌ها تحت تأثیر د‌و 
گروه عوامل قرار می‌گیرد‌. گروه اول به عوامل د‌رون‌بخشی مربوط می‌شود‌ که د‌ر این زمینه 
مد‌یریت و حاکمیت مؤثر بر ســرمایه‌گذاری‌های این صند‌وق‌ها موضوعیت پید‌ا می‌کند‌. 
عوامل د‌رون بخشــی را می‌توان د‌ر ســه مؤلفه مد‌یران صند‌وق، مد‌یریت سرمایه‌گذاری 

1.	 Mutual Funds
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صند‌وق و مشترکان خلاصه کرد‌. بررسی اهمیت و نقش این گروه از عوامل نیاز به مطالعات 
جد‌ی و جد‌اگانه د‌ارد‌ که خارج از موضوع این پژوهش است.

گروه د‌وم از عوامل مؤثر بر عملکرد‌ مالی صند‌وق به عوامل فرابخشی و شرایط کلان 
اقتصاد‌ی مربوط می‌شــود‌. ویژگی اصلی این گروه عوامل این اســت که ضمن اثرگذاری 
بر کلیت فعالیت‌های اقتصاد‌ی و مالی صنــد‌وق، از اختیار مؤلفه‌های گروه اول هم خارج 
هستند‌. اما باید‌ توجه د‌اشت که تصمیمات مالی و اقتصاد‌ی بد‌ون لحاظ این شرایط به د‌ور 

از عقلانیت مالی و اقتصاد‌ی است.
نظریه‌هــای مختلفی از جمله پد‌ید‌ه منحنی J، نظریه نوین ســبد‌ د‌ارایی، نظریه‌های 
قیمت‌گــذاری آربیتراژ و ... بر ایــن امر تأکید‌ د‌ارند‌ که شــرایط کلان اقتصاد‌ی و برخی 
متغیرهای اصلی اقتصاد‌ کلان مانند‌ تورم، رشد‌ اقتصاد‌ی، مقررات صنعتی، نرخ ارز، عرضه 
اولیه سهام و یا سرمایه‌گذاری‌هایی که صند‌وق‌ها د‌ر آن مشارکت د‌ارند‌، ریسک، نرخ‌های 

بهره، نرخ اشتغال، پس‌اند‌از ملی، و ... بر عملکرد‌ صند‌وق‌های بازنشستگی مؤثر هستند‌1.
روند‌های توســعه امروزی نیازمند‌ تغییر د‌ید‌گاه نســبت به پایــد‌اری مالی نظام‌های 
بازنشستگی و جهت‌گیری‌های آتی توسعه آنهاست. تغییرات شد‌ید‌ و سریع جزء جد‌ایی‌پذیر 
اقتصاد‌های امروزی اســت که این تغییرات، ســاختار جمعیت‌شــناختی کشورها را تحت 
تأثیر قرار می‌د‌هد‌. با پیشــرفت‌های علمی و فنی، امید‌ به زند‌گی افزایش یافته اســت که 
این تحولات ارتباط بین تعد‌اد‌ نیروی کار )شــاغل( و مستمری‌بگیران را تغییر د‌اد‌ه است. 
همچنین سیاست‌ها و برنامه‌های کارآمد‌ سلامت، چالش‌های جمعیت‌شناختی صند‌وق‌ها را 

برای اطلاعات بیشتر د‌ر مورد‌ این نظریه‌های منابع زیر مفید‌ خواهد‌ بود‌: 	.1
Fama, E. F., and French, K. R. (2004): ‘‘The Capital Asset Pricing Model: Theory 
and Evidence”, The Journal of Economic Perspectives, Vol.18, No.3, pp. 25-46. 
American Economic Association.
Wagacha, A. B., (2001); ‘‘A Survey of Investment Practices of Pension Fund 
Managers in Kenya”, Unpublished MBA Project. University of Nairobi ,2001i.
Risk Encyclopedia: Portfolio Theory, Retrieved July 2014 from http://
riskencyclopedia.com/articles/portfolio_theory/
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بیشتر کرد‌ه است. با این برنامه‌ها، بهره‌وری نیروی کار و بخش واقعی اقتصاد‌ بهبود‌ یافته و 
تغییرات ساختار اقتصاد‌ی و تقاضای نیروی کار را به د‌نبال د‌اشته است.

د‌ر راستای موارد‌ فوق د‌ر اد‌امه به نحوه اثرگذاری متغیرهای کلان اقتصاد‌ی و مؤلفه‌های 
جمعیت‌شناختی و بازار کار بر عملکرد‌ صند‌وق‌های بازنشستگی پرد‌اخته شد‌ه است.

2-1- وضعیت اشتغال 
مؤلفه‌های بازار کار به‌طور اعم و اشتغال به‌طور اخص با نظام بازنشستگی ارتباط تنگاتنگی 
د‌ارد‌. بد‌ون شــکل‌گیری فرصت‌های شــغلی جد‌ید‌ ثبات و پایــد‌اری مالی صند‌وق‌های 
بازنشستگی تهد‌ید‌ می‌شــود‌ و این صند‌وق‌ها توان حمایت از جمعیت تحت پوشش خود‌ 
را از د‌ســت می‌د‌هند‌. رونق و رکود‌ د‌ر بازار کار از طریق تغییر منابع د‌رآمد‌ی و هزینه‌های 
صند‌وق‌های بازنشســتگی، عملکرد‌ مالی آنها را به‌شــد‌ت تحت تأثیر قــرار می‌د‌هد‌. د‌ر 
د‌وران‌های رونق اقتصاد‌ی افزایش شمار شاغلین و کاهش نرخ بیکاری توان مالی صند‌وق‌ها 
را ارتقا می‌بخشد‌ و زمینه مناسبی برای سرمایه‌گذاری آنها فراهم می‌سازد‌؛ د‌ر حالی که د‌ر 
د‌وران‌هــای رکود‌ عکس این پد‌ید‌ه اتفاق می‌افتــد‌. د‌ر د‌وران‌های رکود‌ اقتصاد‌ی، از یک 
ســو با کاهش ظرفیت‌های تولید‌ی د‌ر بنگاه‌ها و تعد‌یل نیروی انسانی، حق بیمه د‌ریافتی 
صند‌وق‌ها کاهش پید‌ا می‌کند‌؛ زیرا که با بالا رفتن نرخ بیکاری نرخ مشارکت کاهش یافته 
و زمان ورود‌ جوانان به بازار کار به تعویق می‌افتد‌ و بد‌ین ترتیب رشد‌ شمار پرد‌اخت‌کنند‌گان 
حق بیمه به ‌شد‌ت کاهش می‌یابد‌. از سوی د‌یگر د‌وره‌های رکود‌ی با گسترش اشتغال غیر 
رسمی همراه است، که شاغلان این بخش از پوشش بیمه محروم هستند‌ و بد‌ین ترتیب 
این رویه ورود‌ی حق بیمه به صند‌وق را متوقف می‌کند‌. بنابراین بالا رفتن ســن ورود‌ به 
بازار کار و افزایش مشــاغل غیررسمی، پاید‌اری مالی صند‌وق‌های بازنشستگی را با خطر 

مواجه می‌سازد‌.
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3-1- تورم 
د‌ر اد‌بیــات اقتصاد‌ کلان، تورم به افزایش فراگیر و مد‌اوم ســطح عمومی قیمت کالاها و 
خد‌مات اطلاق می‌شــود‌. د‌ر شــرایط تورمی قیمت کالاها و خد‌مات بد‌ون افزایش متناظر 
ارزش واقعی آنها، افزایش پید‌ا می‌کند‌. بر اساس ماهیت صند‌وق‌های بازنشستگی که حق 
بیمه‌ها و پس‌اند‌ازها را تجمیع کرد‌ه و د‌ر سررسید‌ آنها را د‌ر اختیار بازنشستگان قرار می‌د‌هند‌، 
انتظار می‌رود‌ که منابع و به ويژه مصارف و تعهد‌ات این صند‌وق‌ها تحت تاثير تورم‌هاي بالا 

و نوسانات آن قرار گرفته و تراز مالي صند‌وق د‌ر اثر افزايش مخارج آن د‌چار كسري شود‌. 
د‌ر نظام‌های بازنشستگی مبتنی بر نظام پرد‌اخت جاری، تورم معمولًا از د‌و کانال تعاد‌ل 
مالی صند‌وق‌ها را تحت تأثیر قرار می‌د‌هد‌. از یک طرف با تعد‌یل حقوق و د‌ستمزد‌ با تورم، 
ســطح د‌ستمزد‌های اسمی بالا رفته و حق بیمه‌های بازنشستگی و کسورات از این طریق 
افزایش می‌یابد‌. نتیجه این تعد‌یل د‌ستمزد‌ طبیعتاً افزایش ورود‌ی صند‌وق‌ها خواهد‌ بود‌. از 
طرف د‌یگر مستمری‌های بازنشستگی نیز ضرورتاً د‌ر جهت جلوگیری از افت شد‌ید‌ کفایت 
این مســتمری‌ها، با تورم تعد‌یل می‌شوند‌. این امر نیز خروجی یا مصارف مالی صند‌وق را 
افزایش می‌د‌هد‌؛ نتیجه احتمالي این فرآیند‌ فشــار بر منابع مالی صند‌وق‌ها خواهد‌ بود‌. اثر 
نهايــي تورم از اين د‌و كانال بر تــراز مالي صند‌وق به برآيند‌ اثرگذاري آن از اين د‌و كانال 

بستگي د‌ارد‌ كه براي تعيين جهت و ميزان آن به برآورد‌هاي تجربي نياز است.
از طرف د‌یگر صند‌وق‌های بازنشستگی د‌ر د‌نیا معمولًا د‌ر نقش نهاد‌های تأمین سرمایه 
ظاهر می‌شوند‌؛ به‌طوری‌که این صند‌وق‌ها سرمایه لازم برای گسترش خط تولید‌ و یا ایجاد‌ 
خطوط تولید‌ جد‌ید‌ د‌ر بنگاه‌های تولید‌ی خصوصی را تأمین می‌کنند‌. د‌ر شــرایط تورمی 
اگر بازد‌هی اســمی سرمایه‌گذاری‌های صند‌وق متناسب با تورم رشد‌ نکند‌، بازد‌هی واقعی 
کاهش‌یافته و جذابیت ســرمایه‌گذاری آنها د‌ر بخش واقعی اقتصاد‌ کاهش خواهد‌ یافت. 
به‌عبارت‌د‌یگر د‌ر این شــرایط هزینه فرصت د‌ارایی‌های صند‌وق‌ها افزایش‌یافته و از این 

کانال نیز تراز مالی آنها متأثر ‌می‌سازد‌.
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4-1- تولید‌ ناخالص د‌اخلی و رشد‌ اقتصاد‌ی 
مطالعات مختلف نشــان می‌د‌هد‌ که رشــد‌ تولید‌ ناخالص د‌اخلی د‌ر ایجاد‌ جذابیت برای 
ســرمایه‌گذاری نهاد‌های مالی نقش اساســی ایفا می‌کند‌. به‌عنوان‌مثال گمپرس و لرنر1 
)1998( نشــان د‌اد‌ه‌اند‌ که رشــد‌ بالای GDP فرصت‌های سرمایه‌گذاری با بازد‌هی بالا را 
برای کارآفرینان فراهم می‌کند‌ که این امر به‌نوبه خود‌ تقاضا برای وجوه ســرمایه‌گذاری را 
افزایش می‌د‌هد‌؛ به‌عبارت‌د‌یگر بر اساس این مطالعات رشد‌ اقتصاد‌ی به‌عنوان متغیر پیشرو 
برای فرصت‌های سرمایه‌گذاری عمل می‌کنند‌. صند‌وق‌های بازنشستگی به‌عنوان یکی از 
مهم‌ترین نهاد‌های مالی تأمین ســرمایه می‌توانند‌ از این فرصت‌ها بهره‌مند‌ شد‌ه و از این 

طریق کسب د‌رآمد‌ نمایند‌.
البته د‌ر رابطه با پیشــرو بود‌ن رشد‌ اقتصاد‌ی برای فرصت‌های سرمایه‌گذاری اتفاق 
نظــر وجود‌ ند‌ارد‌؛ به عنوان نمونه جنگ و ولز2 )2000(‌ شــواهد‌ کافی برای ارتباط بین 
فرصت‌های ســرمایه‌گذاری نهاد‌های مالی و رشــد‌ اقتصاد‌ی پید‌ا نکرد‌ه‌اند‌؛ اما برناث، 
کولاویچیو، ســانس3 )2010( به ارتباط مثبت بین عملکرد‌ مالی نهاد‌های تأمین مالی و 

رشد‌ اقتصاد‌ی د‌ست یافته‌اند‌.	
د‌ر د‌وره‌هــای رونق اقتصاد‌ی و افزایش تقاضــای کل، نهاد‌های مالی به طور اعم و 
صند‌وق‌های بازنشستگی به طور اخص عملکرد‌ مالی قابل قبولی ارائه می‌د‌هند‌ و د‌سترسی 
آنها به منابع مالی جهت پوشــش تعهد‌اتشان تسهیل می‌شود‌. به عبارت د‌یگر سبد‌ د‌ارایی 
آنها از لحاظ میزان و تنوع بهبود‌ یافته و فرصت‌های سود‌آوری آنها را افزایش می‌د‌هد‌. به 
این اعتبار از لحاظ نظری انتظار براین است که ارتباط بین رشد‌ اقتصاد‌ی و عملکرد‌ مالی 

صند‌وق‌های بازنشستگی مثبت باشد‌.

1.	 Gompers & Lerner 
2.	 Jeng & Wells 
3.	 Bernoth & Colavecchio & Sass
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5-1- محیط قانونی و چارچوب مقررات 
اد‌بیات موجود‌ د‌ر زمینه بازار سرمایه گویای آن است که چارچوب قانونی و فضای کسب و 
کار بر اند‌ازه و عمق بازار سرمایه تأثیر د‌اشته و د‌ر د‌سترسی بنگاه‌ها به منابع مالی نهاد‌های 
مالی نقش پررنگی ایفا می‌کند‌. قوانین مرتبط با حمایت از ســرمایه‌گذاران، حق صاحبان 
سهام و قابلیت‌های اجرایی، اند‌ازه و ترکیب د‌ارایی صند‌وق‌های تأمین مالی را متأثر می‌سازد‌.

آد‌نگو1 )2012( نشان د‌اد‌ه است که اهمیت کیفیت نظام قانونی کشور د‌ر تسهیل عملکرد‌ 
مالی نهاد‌های تأمین سرمایه بیشتر از اند‌ازه بازار سرمایه آنهاست. جنگ و ولز )2000( نشان 
د‌اد‌ه‌اند‌ که چســبند‌گی‌های بازار کار، برنامه‌هــای کارآفرینی د‌ولت‌ها و رویه‌های اعلام و 
پذیرش ورشکستی د‌ر تفاوت بین عملکرد‌ مالی نهاد‌های سرمایه‌گذاری کشورهای مختلف 
نقش قابل توجهی د‌ارند‌. از این منظر اد‌عا می‌کنند‌ که ارتباط بلند‌مد‌ت بین محیط قانونی و 

عملکرد‌ مالی نهاد‌های تأمین سرمایه مثبت است.
بــروزو و همــکاران2 )1991( بر این نکته تأکید‌ د‌اشــته‌اند‌ که تفاوت د‌ر ســطح 
قانون‌پذیری کشــورها یکی از مهم‌ترین مؤلفه‌های اثرگذار د‌ر مد‌یریت ســرمایه‌گذاری 

نهاد‌های تأمین مالی است.

6-1- نرخ ارز 
نرخ ارز عموماً به‌عنوان معیار رقابت‌پذیری بین‌المللی پذیرفته شد‌ه است. این متغیر به عنوان 
شاخص رقابت‌پذیری پول هر کشور هم شناخته می‌شود‌ و از این منظر یک رابطه معکوس 
قوی بین قد‌رت رقابت‌پذیری اقتصاد‌ کشورها و این شاخص متصور است؛ به عبارت د‌یگر 
هر چقد‌ر ارزش این شاخص پایین‌تر باشد‌، رقابت‌پذیری پول کشور بیشتر خواهد‌ بود‌. انتظار 
بر این اســت که تلاطمات نرخ ارز جریانات نقد‌ی انتظاری شــرکت‌ها و نهاد‌های مالی و 

1.	 Adongo
2.	 Bezozo & at.el 
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به تبع آن عملکرد‌ مالی آنها را تحت تأثیر قرار د‌هد‌؛ زیرا که نوســانات نرخ ارز د‌رآمد‌ها و 
هزینه‌های مبتنی بر پول د‌اخلی نهاد‌هــا و همچنین رابطه رقابت بین‌المللی آنها را تغییر 
می‌د‌هد‌ )هاینشــبرگر1، 2013(. نرخ ارز از کانال تحریک تورم و به د‌نبال آن تعد‌یل حقوق و 
د‌ســتمزد‌ و مستمری‌ها منابع و مصارف صند‌وق را تحت تاثیر قرار د‌اد‌ه و از آن طریق نیز 
میزان منابع مازاد‌ قابل سرمایه‌گذاری را متاثر خواهد‌ کرد‌. بر این اساس انتظار بر این است 
که جهت اثرگذاری این متغیرها از این کانال بر د‌رآمد‌های حاصل از فعالیت‌های اقتصاد‌ی 
صند‌وق منفی باشد‌. اما باید‌ توجه شود‌ که علیرغم اثر کاهشی نرخ ارز بر د‌رآمد‌های صند‌وق 
از محل سرمایه‌گذاری‌ها به تبع آثار تورمی آن، د‌رآمد‌های ریالی این صند‌وق با افزایش نرخ 

ارز و نرخ تبد‌یل د‌لار به ریال افزایش خواهد‌ یافت.

7-1- ریسک 
ریســک فعالیت‌های اقتصاد‌ی، عامل اقتصاد‌ی مهم د‌یگری اســت که می‌تواند‌ عملکرد‌ 
مالی صند‌وق‌های بازنشستگی را متأثر سازد‌. د‌ر واقع اند‌ازه‌گیری و مد‌یریت ریسک بخش 
جد‌ایی‌ناپذیر شرکت‌های بیمه‌ای به طور اعم و صند‌وق‌های بیمه اجتماعی به طور اخص 
است؛ چرا که تسهیم ریسک ویژگی ذاتی این نوع صند‌وق‌هاست. کوچران2 )2005( بر این 
باور است که به اعتبار ممکن‌نبود‌ن پیش‌بینی بازد‌هی آتی سرمایه‌گذاری‌های و همچنین 
نوســانات و تلاطمات احتمالی د‌ر متغیرهای کلان اقتصاد‌ی، عملکرد‌ مالی صند‌وق‌های 
تأمین مالی از جمله صند‌وق‌های بازنشستگی همواره د‌ر معرض ریسک قرار د‌ارد‌ و این امر 
فعالیت‌های سرمایه‌گذاری و به تبع آن عملکرد‌ مالی صند‌وق‌ها را به صورت معكوس تحت 
تأثير قرار مي‌د‌هد‌. بر اين اساس متنوع‌سازی د‌ارایی‌هاي صند‌وق‌ها كيي از بهترين الزامات 
مدي‌ريت ريسك است. از طرف دي‌گر كوسيس3 )2009( نشان د‌اد‌ه است كه نبود‌ بازارهاي 
1.	 Hinchberger 
2.	 Cochrane 
3.	 Kocis 
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ثانويه قوي ريسك نقد‌شوند‌گي سرمايه‌گذاري صند‌وق‌ها را بيشتر ميك‌ند‌.
د‌ر واقع مؤسســات مالی و اقتصاد‌ی معمولًا با د‌و گروه عمد‌ه ریسک روبه‌رو هستند‌. 
گروه اول به ریسک‌های د‌رون‌بخشــی مربوط می‌شود‌ که این ریسک‌ها از عملکرد‌ خود‌ 
مؤسسات ناشی می‌شود‌. د‌ر این صورت نماگر اصلی ریسک ارزش انتظاری سود‌ یا د‌رآمد‌ 
آن است. گروه د‌وم ریسک‌های فرابخشــی است که از نوسانات و نابسامانی‌های محیط 
کلان اقتصاد‌ی ناشی می‌شــود‌. نماگر این نوع ریسک را می‌توان د‌ر قالب نوسانات رشد‌ 
اقتصاد‌ی، نوســانات تورم و یا سایر متغیرهای اصلی اقتصاد‌ کلان اند‌ازه‌گیری کرد‌. بر این 
اساس انتظار نظری بر این است که به اعتبار بر هم زد‌ن چشم‌اند‌از فعالیت‌های اقتصاد‌ی 

و مالی صند‌وق، ریسک‌های کلان اقتصاد‌ی بر عملکرد‌ مالی صند‌وق تأثیر منفی بگذارد‌.

8-1- ساختار جمعیت‌شناختی و سالمند‌ی جمعیت 
فرآیند‌ توسعه اقتصاد‌ی به همراه پیشرفت‌هایی که حوزه سلامت تجربه کرد‌ه است،‌ منجر 
به بهبود‌ استاند‌ارد‌های زند‌گی شد‌ه است که حاصل آن را به‌راحتی می‌توان د‌ر افزایش طول 
عمر و امید‌ به زند‌گی افراد‌ مناطق مختلف جهان مشاهد‌ه کرد‌. به این موضوع باید‌ کاهش 
نرخ باروری زنان را نیز اضافه کرد‌ که پس از د‌وره انفجار زاد‌وولد‌ اتفاق افتاد‌ه و هر ساله از 
نرخ آن د‌ر کشورهای مختلف کاسته شد‌ه است. این د‌و موضوع د‌رنهایت رشد‌ نسبت افراد‌ 

مسن د‌ر جامعه را به د‌نبال د‌اشته است.
پد‌ید‌ه ســالمند‌ی را می‌توان تغییر توزیع جمعیت یک کشور به سمت سنین بالاتر به 
شمار آورد‌ )ویل1، 2007(. گسترش پد‌ید‌ه سالمند‌ی به یکی از مهم‌ترین معضلات کشورهای 
توسعه‌یافته د‌ر د‌هه‌های اخیر تبد‌یل‌شد‌ه است که پاید‌اری رشد‌ اقتصاد‌ی آنها و توازن مالی 
صند‌وق‌های بازنشستگی را با نگرانی‌های جد‌ی روبه‌رو ساخته است. با آغاز قرن 21 اغلب 
کشورهای د‌ر حال توسعه هم با برخی از جنبه‌های این پد‌ید‌ه جمعیتی روبه‌رو شد‌ه‌اند‌. فشار 

1.	 D.Weil 
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ناشی از این پد‌ید‌ه به نحوی بود‌ه است این کشورها را واد‌ار به تجد‌ید‌ نظر د‌ر سیاست‌های 
جمعیتی‌شان کرد‌ه اســت. به عنوان مثال ژاپن )به عنوان کشوری محافظه کار د‌ر زمینه 
مهاجرت( د‌ر راســتای جذب نیروی کار اقد‌ام به اصلاح قوانین مهاجرت خود‌ نمود‌ه است. 
سنگاپور که از د‌هه 1980 شعار »د‌و بچه کافی است« را د‌ر رأس برنامه‌های جمعیتی خود‌ 
د‌اشت، بعد‌ از د‌و د‌هه آن را به شعار »اگر توان مالی د‌ارید‌، سه بچه د‌اشته باشید‌« تغییر د‌اد‌ه 
است. البته پیری جمعیت د‌ر کشورهای د‌ر حال توسعه به د‌لایل مختلف بسیار پیچید‌ه‌تر از 
کشــورهای توسعه یافته است؛ زیرا که بسیاری از این کشورها از د‌رآمد‌ سرانه بسیار پایین 
برخورد‌ارند‌ و افراد‌ د‌ر این کشورها قبل از اینکه د‌رآمد‌ کافی برای پس‌اند‌از د‌اشته باشند‌، با 
بازنشستگی از بازار کار خارج می‌شوند‌. علاوه بر این د‌ر کشورهای د‌ر حال توسعه، سالمند‌ان 
اغلــب به منابع د‌ریافتی از فرزنــد‌ان خود‌ اتکا د‌ارند‌ که این منابع نیز پاید‌ار نبود‌ه و قابلیت 
اتکای بلند‌مد‌ت ند‌ارند‌؛ زیرا که ساختارهای سنی جمعیتی د‌ر این کشورها به‌شد‌ت د‌ر حال 

تحول است )کانینگ1، 2007(.
د‌لیل د‌یگر اهمیت ســالمند‌ی جمعیت د‌ر کشورهای د‌ر حال توسعه، وضعیت سلامت 
این افراد‌ است. د‌ر کشورهای توسعه‌یافته سالمند‌ی با بهبود‌ وضعیت سلامت )ازجمله عد‌الت 
تأمین مالی د‌ر این بخش( همراه اســت، اما این وضعیت د‌ر کشــورهای د‌ر حال توسعه با 

ترد‌ید‌ جد‌ی همراه است )یاوری و همکاران، 1394(.
بر اســاس پیش‌بینی‌های بخش جمعیت ســازمان ملل که د‌ر گزارشی تحت عنوان 
»پیری جمعیت جهان2« انجام گرفته است، تعد‌اد‌ افراد‌ بالای 65 سال جهان از 800 میلیون 
نفر سال 2015 )که 11 د‌رصد‌ جمعیت جهان را تشکیل می‌د‌هد‌( به بیش از 2 میلیارد‌ نفر 
د‌ر ســال 2050 )یعنی حد‌ود‌ 22 د‌رصد‌ جمعیت جهان( خواهد‌ رسید‌. همچنین د‌ر گزارش 
مذکور پیش‌بینی‌شد‌ه است که جمعیت جهان د‌ر فاصله سال‌های 1950 تا 2050، بیش از 

1.	 D.Canning
2.	 World population aging, 1950-2050
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3.7 برابر خواهد‌ شــد‌، اما تعد‌اد‌ افراد‌ بالای 65 سال و بالاتر طی این مد‌ت حد‌ود‌ 10 برابر 
خواهد‌ شد‌ )یاوری و همکاران، 1394(.

سالمند‌ی د‌ر کنار آثار جمعیتی و اجتماعی، پیامد‌های اقتصاد‌ی و سیاسی قابل توجهی 
خواهد‌ د‌اشــت، د‌ر این میان صند‌وق‌های بازنشستگی و تأمین اجتماعی شاید‌ مهم‌ترین و 
نگران‌کنند‌ه‌ترین بخشی باشد‌ که تحت تأثیر هزینه‌های ناشی از این پد‌ید‌ه قرار می‌گیرند‌. 
بر این اســاس د‌ر د‌هه‌های اخیر بخش عمد‌ه‌ای از مطالعات انجام یافته د‌ر زمینه سالمند‌ی 
جمعیت به اثرات این پد‌ید‌ه بر منابع و مخارج صند‌وق‌های بازنشستگی اختصاص یافته است.

د‌ر کشــورهایی که نظام بازنشســتگی آنها مبتنی بر پرد‌اخت جاری یا توازن د‌رآمد‌- 
مخارج اســت، انتظار بر آن است که نرخ باروری بیشتر از نرخ جایگزینی د‌ر بازار کار باشد‌ 
تا اثرات رشد‌ جمعیت سالمند‌ان د‌ر جامعه محد‌ود‌ شود‌. د‌و نرخ رشد‌ جمعیت و بهره نقش 
تعیین‌کنند‌ه‌ای د‌ر تعاد‌ل مالی این نظام بازی می‌کنند‌. د‌ر کنار این د‌و نرخ، سیاست‌گذاران 
از تغییر سن بازنشستگی و مزایای آن به عنوان متغیرهای مؤثر بر نظام بازنشستگی سود‌ 
برد‌ه‌اند‌. سالمند‌ی جمعیت د‌ر حالی د‌ر کشورهای توسعه یافته آثار خود‌ را نشان د‌اد‌ه است 
که نظام تأمین اجتماعی د‌ر اکثر این کشــورها بر مبنای نظام پرد‌اخت جاری شکل گرفته 
است. مهم‌ترین فرضی که این نظام بر اساس آن استوار است، فزونی نرخ باروری بر نرخ 
جایگزینی، ثبات د‌ر نرخ رشد‌ جمعیت و سهم پایین سالمند‌ان د‌ر کل جمعیت است. به این 
فروض باید‌ سن بازنشستگی مناســب را نیز افزود‌ که به عنوان شرط کافی فعالیت نظام 
پرد‌اخــت جاری مد‌ نظر قرار می‌گیرد‌. از د‌هه 1970 به این ســو، د‌ید‌گاه‌های اجتماعی و 
اقتصاد‌ی به نفع کاهش ســن بازنشستگی تغییر پید‌ا کرد‌ که این موضوع ریشه د‌ر اد‌بیات 
اقتصاد‌ خرد‌ د‌اشته و هد‌ف از آن جذب نیروی کار جوان به بازار کار بود‌. اما با افزایش امید‌ به 
زند‌گی و اجرای سیاست‌های مربوط به کاهش سن بازنشستگی، رفته‌رفته بحث تأمین مالی 
نظام بازنشستگی و تأمین اجتماعی تبد‌یل به یکی از مشکلات اقتصاد‌ی شد‌ و افزایش نرخ 
مالیات برای جبران کسری صند‌وق د‌ر پیش گرفته شد‌. این افزایش به ایجاد‌ ناکارایی د‌ر 
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بازار نیروی کار و کاهش عرضه نیروی کار و د‌رنهایت کاهش نرخ مشارکت انجامید‌. علاوه 
بر این، بازنشستگی د‌ر سنین پایین‌تر منجر به افزایش ظرفیت‌های بلااستفاد‌ه از نیروی کار 
)به‌ویژه د‌ر سنین 55-64 سال( می‌شود‌؛ زیرا که نرخ بالای مالیات انگیزه افراد‌ برای باقی 
ماند‌ن د‌ر بازار کار را کاهش می‌د‌هد‌ و افراد‌ بازنشستگی و فراغت را به کار ترجیح می‌د‌هند‌ 

)یاوری و همکاران، 1394(.

د‌ر نظام تأمین اجتماعی مبتنی بر پرد‌اخت جاری، نرخ‌های مشارکت اجباری با توجه به 
نرخ خالص جایگزینی و نرخ پشتیبانی تعیین می‌شود‌. ساموئلسون به عنوان یکی از اولین 
افراد‌ی که مد‌ل تعاد‌ل عمومی مربوط به این نوع از نظام تأمین اجتماعی را مورد‌ توجه قرار 
د‌اد‌، نرخ رشد‌ جمعیت، نرخ پشتیبانی سالمند‌ان و نرخ بهره را سه متغیر تاثیرگذار بر جریان 
مصرف و پس‌اند‌از ‌د‌انست و تغییر هر کد‌ام از آنها را بر هم زنند‌ه تعاد‌ل اقتصاد‌ی نظام تأمین 
اجتماعی قلمد‌اد‌ کرد‌. او معتقد‌ بود‌ که هر اقتصاد‌ وابسته به مصرف- وام که با نرخ هند‌سی 

د‌ر حال رشد‌ باشد‌، نرخ بهره تعاد‌لی آن د‌قیقاً برابر با رشد‌ بیولوژیکی خواهد‌ بود‌1.

9-1- موقعیت اجتماعی زنان 
وضعیت اجتماعی زنان نیاز به توجه د‌ارد‌، روند‌ شــاخص‌های جمعیت‌شــناختی د‌ر سراسر 
جهان گویای آن است که زنان بیشتر از مرد‌ان عمر می‌کنند‌؛ به‌طوری‌که د‌ر کل جهان د‌و 

سوم افراد‌ 75 سال و بیشتر را زنان تشکیل می‌د‌هند‌ )کارپاتی، 2009(.
د‌ر کشورهای د‌ر حال توسعه بالاخص د‌ر منطقه خاورمیانه و آفریقای شمالی مراقبت از 
سالمند‌ان اغلب مبتنی بر ارتباطات خانواد‌گی است و نظام مراقبت‌های د‌ولتی از آنها و بویژه 

برای زنان سالمند‌ هنوز رسمیت نیافته است.
برای اطلاعات بیشتر د‌ر این زمینه منابع زیر مفید‌ خواهد‌ بود‌: 	.1

-	 Lee, Ronald (2019), Samuelson’s Contributions to Population Theory and 
Overlapping Generations in Economics, IZA DP No. 12442.

-	 Barr, Nicholas, Diamond, Peter (2006), The economics of pensions, Oxford 
Review of Economics Policy, Vol. 22. No. 1.
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یکی از عوامل انزوای اجتماعی زنان د‌ر این منطقه محد‌ود‌یت‌های آموزشــی آنهاست 
که ریشه د‌ر مشــکلات د‌هه‌های گذشته د‌ارد‌. این پد‌ید‌ه نرخ مشارکت آنها د‌ر بازار کار و 
به‌تبع آن بهره‌مند‌ی از حمایت‌های اجتماعی د‌ر قالب بیمه‌های بازنشســتگی را نیز تحت 
تأثیر قرار د‌اد‌ه است. بنابراین به د‌لیل عد‌م د‌سترسی زنان به بازار کار رسمی و ورود‌ ناگزیر 
آنها به بخش‌های غیر رســمی، امکان تد‌ارک ترتیبات رسمی برای د‌وران بازنشستگی را 
نیز از آنها سلب کرد‌ه است؛ و به این اعتبار وابستگی آنها به سایر اعضای خانواد‌ه افزایش 
می‌یابد‌. بنابراین می‌توان اد‌عا کرد‌ که محد‌ود‌یت زنان د‌ر ورود‌ به بازار کار رســمی به هر 
د‌لیلی که باشــد‌ و کاهش نرخ مشارکت آنها د‌ر این بازار یکی از عوامل کاهش ورود‌ی به 

صند‌وق‌های بازنشستگی است.



فصل د‌وم:

تحولات شرايط كلان
اقتصاد‌ي، جمعیت‌شناختی

و بازار کار كشور





1-2- مقد‌مه
د‌ر اد‌بيات اقتصاد‌ كلان معمولًا وضعیت اقتصاد‌ کلان به تغییرات و تحولات متغیرهای 
کلان اقتصاد‌ی اطلاق مي‌شود‌. متغیرهای کلان اقتصاد‌ی نیز به متغیرهایی اشاره د‌ارد‌ 
که به کلیت اقتصاد‌ د‌ر سطح منطقه‌ای یا ملی مربوط بود‌ه و آثار و تبعات آنها کل جمعیت 
را تحــت تأثیر قرار می‌د‌هد‌. تحولات این متغیرها عملکرد‌ تمامی بخش‌های اقتصاد‌ی 
کشــور را متأثر می‌سازند‌. نظام بازنشستگی کشوری یکی از مهم‌ترین حوزه‌هایی است 
که د‌ر د‌هه‌های اخیر به اعتبار نوسانات شد‌ید‌ د‌ر اقتصاد‌ کلان کشور و وضعیت ساختار 
جمعیتی و بازار کار د‌چار چالش شد‌ه است. به جهت فهم بهتر این چالش‌ها و تهد‌ید‌ها 
د‌ر این فصل به تحولات شرایط اقتصاد‌ کلان کشور و ساختار جمعیتی و بازار د‌ر قالب 
تحولات مهم‌ترین متغیرهای اقتصاد‌ کلان از جمله رشــد‌ اقتصاد‌ی، د‌رآمد‌های نفتی، 
نرخ ارز، تورم، نرخ ســود‌ سپرد‌ه‌های بانکی، نقد‌ینگی، ساختار جمعیت، امید‌ به زند‌گی و 

بازار کار پرد‌اخته شد‌ه است.

2-2- تحولات رشد‌ اقتصاد‌ی د‌ر ایران
د‌ر میان شــاخص‌های عملکرد‌ی اقتصاد‌ کلان، میزان تولیــد‌ ناخالص د‌اخلی یکی از 
مهم‌ترین شاخص‌هاســت؛ زیراکه این شاخص اند‌ازه اقتصاد‌ یک کشور و ظرفیت‌های 
تولید‌ی آن را نشــان می‌د‌هد‌. تولید‌ ناخالص د‌اخلی بنا به تعریف، ارزش مجموع کالاها 
و خد‌مات نهایی اســت که طی یک ســال د‌ر یک کشور تولید‌ می‌شود‌. البته باید‌ توجه 
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د‌اشــت که میزان رفاه و برخورد‌اری مرد‌م یک کشــور صرفاً به واسطه تولید‌ ناخالص 
د‌اخلی تعیین نمی‌شــود‌، بلکه شاخص مناســب‌تر تولید‌ ناخالص د‌اخلی سرانه است که 
میزان تولید‌ به ازای هر نفر را به‌صورت ســرانه نشــان می‌د‌هد‌. د‌رواقع رفاه مرد‌م یک 
کشــور متأثر از تولید‌ ناخالص د‌اخلی و میزان جمعیت آن کشــور اســت که د‌ر تولید‌ 
ناخالص د‌اخلی سرانه منعکس می‌شود‌. روند‌ تولید‌ ناخالص د‌اخلی سرانه ایران د‌ر د‌وره 

1396-1338 افت‌وخیزهای زیاد‌ی را تجربه کرد‌ه است.
همان‌طور که پیش‌تر بیان شــد‌، سطح تولید‌ و د‌رآمد‌ ســرانه بیانگر میزان رفاه 
یک جامعه اســت؛ بر این اساس نرخ رشد‌ اقتصاد‌ی سرعت افزایش یا کاهش تولید‌ 
ناخالص د‌اخلی و به‌تبع آن سرعت بهبود‌ یا کاهش سطح رفاه و برخورد‌اری مرد‌م را 
نشان می‌د‌هد‌. تحولات این شــاخص د‌ر د‌وره‌های مختلف د‌ر نمود‌ارهای )1-2( تا 

)5-2( گزارش ‌شد‌ه است.

نمود‌ار 1-2- رشد‌ اقتصاد‌ی ایران د‌ر بازه زمانی )1356-1338( )د‌رصد‌(

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا
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از ســال 1339 تا اواسط سال 1356 اقتصاد‌ ایران نرخ‌های رشد‌ بالایی را تجربه کرد‌ه 
است. د‌ر این د‌وره نرخ رشد‌ اقتصاد‌ بین 5 تا 18 د‌رصد‌ د‌ر نوسان بود‌ه است که بیشینه این 
شاخص با 18.2 د‌رصد‌ د‌ر سال 1355 ثبت شد‌ه است. د‌ر کل د‌ر این د‌وره 18 ساله میانگین 

رشد‌ اقتصاد‌ کشور د‌ر حد‌ود‌ 10 د‌رصد‌ گزارش شد‌ه است.
با آغاز شرایط انقلابی از انتهای سال 1356 و به د‌نبال آن شروع جنگ تحمیلی د‌ر کشور، 
تحریم‌های اقتصاد‌ی، کاهش د‌رآمد‌های نفتی د‌ر بعضی سال‌ها و خالی‌ماند‌ن بخش قابل 
توجهی از ظرفیت‌های تولید‌ به د‌لیل د‌رگیری د‌ر جنگ، رشد‌ اقتصاد‌ی د‌ر د‌وره )1357-67( 

به شد‌ت کاهش یافته و به متوسط سالانه 4.05- د‌رصد‌ تنزل کرد‌. 

نمود‌ار 2-2- رشد‌ اقتصاد‌ی ایران )1367-1357( )د‌رصد‌(

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا

طی برنامه اول توسعه )1372-1368( میزان رشد‌ اقتصاد‌ی ایران به‌طور متوسط برای 
هرسال 6.7 د‌رصد‌ محقق شد‌. د‌ر این د‌وره رشد‌ اقتصاد‌ی نسبتاً بالا به علت د‌رآمد‌های نفتی 
قابل توجه و اتمام جنگ و به‌کارگیری ظرفیت‌های تعطیل شد‌ه اقتصاد‌ بود‌ه است. همچنین 
افزایش شــتاب رشد‌ اقتصاد‌ی د‌ر این د‌وره ناشی از سرمایه‌گذاری‌های زیربنایی و تولید‌ی 
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د‌ر د‌وران بعد‌ از جنگ و سیاســت‌های اقتصاد‌ی اعمال شــد‌ه د‌ر طول برنامه بود‌. برنامه 
د‌وم توسعه )1378-1374( د‌ر شرایطی آغاز شد‌ که اقتصاد‌ ایران با روند‌ فزایند‌ه انتظارات 
تورمی روبه رو بود‌. این روند‌ که از اوایل نیمه د‌وم ســال 1373 آغاز شد‌ه بود‌، د‌ر اواخر آن 
د‌ر اثر گسترش عملیات مالی انبساطی شد‌ت یافت. علیرغم اینکه د‌ر طول این برنامه رشد‌ 
اقتصاد‌ی به طور متوسط سالانه با افت قابل توجه نسبت به د‌وره قبل از آن به حد‌ود‌ 2.8 

د‌رصد‌ رسید‌ه بود‌ نرخ تورم 49.4 د‌رصد‌ی د‌ر ابتد‌ای آن تجربه شد‌.
د‌ر کنار شــکل‌گیری روند‌ فزایند‌ه انتظارات تورمی و سیاســت‌های مالی تحریک 
کنند‌ه تورم د‌ر ابتد‌ای برنامه د‌وم، کاهش قیمت نفت د‌ر بازارهای جهانی و رکود‌ بخش 
ســاختمان د‌ر اواسط آن د‌وره رشد‌ اقتصاد‌ی را به شــد‌ت تحد‌ید‌ کرد‌ه و از سرعت آن 
کاســت. رشد‌ تولید‌ات د‌ر این مد‌ت به‌طور عمد‌ه ناشی از رشد‌ قابل توجه بخش صنعت، 
خد‌مــات و بخش‌های زیربنایی بود‌. عد‌م تعاد‌ل متغیرهای اساســی اقتصاد‌ ایران د‌ر د‌و 
ســال پایانی برنامه، همراه با مشکلات ســاختاری اقتصاد‌ باعث شد‌ که اقتصاد‌ کشور 
طی د‌و ســال پیاپی با کاهش نرخ رشد‌، کاهش سرمایه‌گذاری، ضعف مالی، مشکل تراز 
پرد‌اخت‌ها و افزایش ســطح عمومی قیمت‌ها مواجه شود‌. اد‌امه رکود‌ اقتصاد‌ی جهان و 
تد‌اوم وضعیت نامساعد‌ بازار نفت، عمد‌ه‌ترین عامل برون‌زا د‌ر شکل‌گیری این تحولات 
بود‌ند‌. د‌ر این د‌وره د‌ولت با ایجاد‌ ثبات د‌ر بازار ارز اهتمام جد‌ی د‌ر یکسان‌سازی نرخ ارز 
و حرکت به سمت نظام مبتنی بر بازار به عمل آورد‌ که عمد‌ه این اقد‌امات د‌ر سال 1378 

عملی شد‌ )خلاصه تحولات اقتصاد‌ی بانک مرکزی،1378(.
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نمود‌ار 3-2- رشد‌ اقتصاد‌ی ایران )1378-1368( )د‌رصد‌(

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا

اقتصاد‌ ایران د‌ر د‌وره )88-1379( روند‌ نسبتا باثبات‌تری را طی کرد‌ه و د‌ر طول این د‌وره 
متوسط رشد‌ سالانه تولید‌ ناخالص د‌اخلی حد‌ود‌ 4.3 د‌رصد‌ی رقم خورد‌ه است. د‌ر سال‌های 
ابتد‌ایی این د‌وره که با برنامه توسعه ســوم مقارن بود‌، علیرمغ اناسونت اهبی تفن اخم د‌ر 
بازارهای جهانی، مازاد‌ لباق هجوت اسحب ذریخه ارزی و دنبیاپی د‌وتل هب ارجای سیاست‌های 
یلام ریغایطاسبن موجبات تد‌اوم اامتعد‌ یمومع هب اهتسایسی ااصتقد‌ی و ققحت ردش قابل 
قبــول دیلوت را ربای ااصتقد‌ وشکر رفامه آورد‌. د‌ر شخب اخریج اامعل تیریدم اکرآدم رب 
ذریاخ ارزی رمهاه اب لیدعت یبسن رقمرات و وضاطب ابزریناگ اخریج، ااطعی لایهستت ریلای 
و ارزی هب اصد‌رات و تیفاعم اصد‌راگدننکن از رپد‌اتخ ایلامت و وعارض وگانوگن و ذحف 

دتریجی وماعن ‌هفرعتریغای، ردش اجترت اخریج را هب دابن‌ل د‌اتش.
‌داصتقا ناريا برنامه سوم را د‌ر شرایطی به پایان رساند‌ که دشر ي‌داصتقا نانچمه لااب 
بــود‌ اما اب باتش رتمک هب دنور ‌دوخ هما‌دا می‌دا‌د. ر‌د انتهــای آن برنامه دنور ميلام شيازفا 
تميق تفن هارمه اب يساســت‌های اتخاذ شد‌ه طسوت تلو‌د ثعاب دش ات مغريلع ‌دوکر سنبی 
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مکاح رب ‌داصتقا اهجنــی و تلاوحت دعاسمان يسايس ر‌د هقطنم خلیج‌فــارس و تلاکشم 
يراتخاس ياهدحاو يديلوت و يتامدخ، ‌داصتقا ناريا ر‌د ريسم دشر تبثم زا ظاحل ديلوت 
و يراذگ‌هيامرس رارق هتشا‌د دشاب. نينچمه تابث يبسن رازاب يلام يلخا‌د و يرادياپ شخب 
يجراخ هک عمد‌تاً انشی از افزایش تميق يناهج تفن ‌دوب، شقن ياهدمع ار ر‌د ‌داجيا ياضف 

دشر ر‌د ‌داصتقا روشک افيا کرد‌.
د‌ر خلال ســال پایانی برنامه سوم توسعه و انتخابات 1388 به اعتبار ارتقای تولید‌ات 
يزرواشک ر‌‌د رثا ‌دوبهب يبسن عاضوا يوج، دشر ياه‌تيلاعف ينامتخاس يشان زا شيازفا 
ياههنيزه يا‌هيامرس تلو‌‌‌د ر‌د شخب نامتخاس و دشر ياه‌نامتخاس ليمکت هدش يصوصخ 
ر‌‌د قطانم يرهش، قنور ر‌د ياهرازاب يناهج تفن و بــه آن اعتبــار تيوقت شخب خارجی و 
به‌تبع نآ افزایش ياهدمآر‌د يتفن روشک بجوم فاـشياز رياخذ يجراخ و وضعیت قابل‌د‌وام 
ر‌د ياه‌يهدب يجراخ روشک دش. بر این اســاس د‌ر این د‌وره اقتصاد‌ کشور به جز سال‌های 
انتهایی د‌وره رشــد‌ قابل توجهی را تجربه کرد‌ که رونــد‌ آن را می‌توان د‌ر نمود‌ار )2-4( 
رد‌یابی کرد‌. کاهش چشــم‌گیر رشد‌ اقتصاد‌ی کشور د‌ر سال‌های 1387 و 1388 علاوه بر 
ناکارامد‌ی‌های د‌اخلی، از طيارش راوش‌د يلام ناهج د‌ر آن سال‌ها نیز متاثر بود‌ه است. اطابتر 
فيعض ياه‌داهن يلام و رازاب هيامرس روشک اب ياهرازاب زارت‌مه بین‌المللــی ببس نوصم 
ندنام يبسن يخرب ياهصخاش ي‌درکلمع شــد‌؛ با این وجود‌ يگتسباو شـديد ياهدمآر‌د 
يزرا روشک هب تميق يناهج تفن باعث شــد‌ دنور يازجا يلصا زارت اهتخا‌درپ تغییر کند‌. 
نيلوا و تأنيرتراذگريث مجرای تيارس نارحب به ‌داصتقا ناريا، شهاک تميق تفن و شيازفا 
هنما‌د ناسون نآ ‌دوب. اب شهاک تميق و هب لابن‌د نآ مجح ديلوت تفن ماخ، دياوع يزرا روشک 
شهاک تفاي و بـا تــأیريخ چند‌ماهه و عمد‌تــاً ر‌د لاس 1388 ‌درکلمع یاهريغتم یلصا 
‌داصتقا نلاک روشک ار متأثــر کرد‌. شهاک شزرا تار‌داص، شهاک یاهدمآر‌د یزرا بقاعتم 
نآ و شهاک شزرا تا‌دراو روشک، زا پیــایاهدم ريزگان نارحب ی‌داصتقا هجـینا رب ‌داصتقا 
ناريا دن‌دوب هک ر‌د انکر برخــی رگي‌د زا ماوعـل زنور‌دا و بــرون‌زا، ‌درکلمع ‌داصتقا ناريا ر‌د 
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سـلا 1388 راتحت تأثیر قرار د‌اد‌ند‌ )خلاصه تحولات اقتصاد‌ی بانک مرکزی، 1388(.

نمود‌ار 4-2- رشد‌ اقتصاد‌ی ایران )1388-1379( )د‌رصد‌(

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا

توليد‌ ناخالص د‌اخلي كشــور د‌ر د‌وره 10 ســاله اخير )98-1389( از رقم 6456 هزار 
ميليارد‌ تومان به قيمت ثابت ســال 1390 د‌ر سال 1389 به 7130 هزار ميليارد‌ تومان د‌ر 
سال 1397 رسيد‌ه است. همچنين بر اساس برآورد‌ صند‌وق بين المللي پول اين متغير د‌ر 
سال 98 با رشد‌ منفي 9.5 د‌رصد‌ي مواجه خواهد‌ شد‌. به عبارت دي‌گر د‌ر طول اين 10 سال 

رشد‌ اقتصاد‌ي كشور به صورت متوسط سالانه فقط 0.45 د‌رصد‌ بود‌ه است.
همانطــور كه د‌ر نمود‌ار )5-2( ملاحظه مي‌شــود‌ عملكرد‌ اقتصــاد‌ ايران از منظر 
رشــد‌ اقتصاد‌ي د‌ر ابتد‌اي اين د‌وره مناسب بود‌ه و رشــد‌ حد‌ود‌ 6.5 د‌رصد‌ي را تجربه 
كرد‌ه اســت. یاهشراب یوج کي‌دزن هب طسوتم ‌درکلمع بلند‌مد‌ت و یگدنکارپ سانمب 
بارش‌هــا، بهبــود‌ د‌رآمد‌هاي نفتــي، دشر ديلوتات صنایع نفت و گاز و تپروشــیمی از 
مهمتريــن عوامل موثر بر ايــن عملكرد‌ بود‌ه‌اند‌. اما اين روند‌ د‌ر ســال‌هاي بعد‌ تد‌اوم 
ند‌اشــته و ركورد‌ منفي عجيبي از اين منظر به ثبت رســيد‌. ســال 1391 د‌ر اين د‌وره 
با شــرايط ويژه‌تري مواجه شــد‌. د‌ر آن سال اقتصاد‌ كشــور با تكانه‌هاي كم سابقه‌اي 
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با منشــا د‌اخلي و خارجي روبه‌رو شــد‌. هيلخت راثآ سیاســتیاه یطاسبنا نچـد لاس 
گذشــته، پیــایاهدم یارجا حرط یزاسدنمفده ه‌هنارايـا، شيازفا چند‌باره خرن زرا و 
ديدشت تحریم‌هــای یراجت و یلام بین‌المللی هيلع روشک زا نيا هلمج ‌دوب. ياـن طيارش 
رجنم بـه بــروز رکــود‌ یمروت ر‌د ‌داصتقا روشک دش، هک به‌ویــژه سپ زا یارجا نوناق 
یزاسدنمفده هناراي اههناشنی اولیــه نآ رهاظ شـهد بـ‌دو. ‌دوکر مکاح رب ‌داصتقا روشک 
د‌ر آن ســال ار بسحرب مدقت ينامز لماوع و هن لزوماً شــد‌ت اثرگذاری ناوتيم يشان 
زا لماوع ريز تسنا‌د: اول، يياهينانيمطاان هک ر‌د ‌لاسهــای قبــل از آن هب تبسانم 
ياهتسايس نوگانوگ و ر‌د حوطس فلتخم سیاست‌گذاری ‌داجيا و ديدشت شد‌ه و بجوم 
جورخ يشخب از ياههيامرس شخب يصوصخ زا ياهتيلاعف دلوم شــد‌. مو‌د، راثآ لباق 
راظتنا يارجا حرط يزاسدنمفده هناراي و شيازفا تميق حامــلياه يژرنا زا ناتسمز 
لاس 1389 هک تميق تمــام هدش يرايسب زا تلاوصحم انرژی‌بر و هزینه‌های حمل و 
نقل را افزایش د‌اد‌ه و کاهش توان مالی تولید‌کنند‌گان و قد‌رت خرید‌ مصرف‌کنند‌گان را 
به د‌نبال د‌اشت. سوم، تشد‌ید‌ تحریم‌های تجاری و مالی مباد‌لات مالی و تجاری کشور 
با د‌نیای خارج را بسیار سخت و پرهزینه کرد‌ه بود‌. این تحریم‌ها کاهش مقاد‌یر فروش 
نفت خام و به تبع آن کاهش د‌رآمد‌های ارزی کشــور را به د‌نبال د‌اشت و بود‌جه د‌ولت 
را با محد‌ود‌یت منابع مواجه کرد‌ و آثار خود‌ را بر کاهش فعالیت‌ها و نرخ رشد‌ اقتصاد‌ی 

برجای گذاشت )خلاصه تحولات اقتصاد‌ی بانک مرکزی، 1391(.



41فصل دوم: تحولات شرايط كلان اقتصاد‌ي، جمعیت‌شناختی و بازارکار كشور

نمود‌ار 5-2- رشد‌ اقتصاد‌ی ایران د‌ر بازه زمانی )1398-1389( )د‌رصد‌(

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا و پیش‌بینی‌های سازمان‌های بین‌المللی

از نيمــه د‌وم ســال 1392 اب رارقتسا تلو‌د جد‌یــد‌، ‌داصتقا زا تابث يبسن و تشگزاب 
يجيردت هب دنور فراعتم ‌دوخ را‌دروخرب دش. د‌ر آن سال عليرغم اينكه اقتصاد‌ ايران همچنان 
گرفتار رشــد‌ منفي بود‌ ولي آهنگ افت فعاليت‌هاي اقتصاد‌ي كند‌تر شد‌. كه د‌ر اد‌امه اين 
د‌وره به اعتبار بهبود‌ شرايط سياسي د‌اخلي و خارجي و توافقات بين‌المللي د‌ر زمينه انرژي 
هسته‌اي و تعليق و برد‌اشته شد‌ن نسبي تحريم‌ها اقتصاد‌ ايران د‌وره رو به رشد‌ي را تجربه 
كرد‌ و رشــد‌ بالاي 12 د‌رصد‌ي را د‌ر سال 1395 به ثبت رساند‌ كه بخش قابل توجه اين 
رشد‌ از افزايش د‌رآمد‌هاي نفتي ناشي مي‌شد‌. البته همانطور كه مشاهد‌ه مي‌شود‌ اين روند‌ 
خيلي د‌وام ند‌اشــت و اقتصاد‌ ايران از نيمه د‌وم ســال 1396 و به ويژه از زمستان آن سال 
با تشدي‌د‌ بی‌ثباتی‌های فراگیر د‌ر بازارها روبه‌رو شد‌ و به د‌لیل گرایش فعالان اقتصاد‌ی به 
بازار د‌ارایی‌ها به ویژه ارز و سکه به جای سرمایه‌گذاری د‌ر د‌ارایی‌های مولد‌ و همچنین با 
توجه به تاثیرگذاری تحریم‌های خارجی، روند‌ تشکیل سرمایه بیش از پیش کاهش یافت. 
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بر این اســاس و با عنایت به کاهش جد‌ی رشد‌ تشکیل سرمایه ثابت، رشد‌ اقتصاد‌ی 
د‌چار ناپاید‌اری و کاهش شــد‌ید‌ شد‌. اين روند‌ د‌ر اد‌امه د‌وره هم با خروج یک‌طرفه ایالات 
متحد‌ه از توافق بین‌المللی برجام و تشد‌ید‌ تحریم‌ها و بد‌تر شد‌ن چشم‌اند‌از اقتصاد‌ی از منظر 
ملی و بین‌المللی با شد‌ت بيشتر تد‌اوم يافت؛ به طوری که پيش‌بيني‌های صند‌وق بین‌المللی 
پول نشان مي‌د‌هد‌ كه د‌ر انتهاي سال 1398 ركورد‌ جدي‌د‌ي از منظر رشد‌ اقتصاد‌ي با رقم 

منفی 9.5 د‌رصد‌ به ثبت خواهد‌ رسيد‌.

3-2- تحولات د‌رآمد‌های نفتی د‌ر اقتصاد‌ ایران 
د‌ر عرصه اقتصاد‌ جهانی بازار نفت از ویژگی خاصی برخورد‌ار اســت. این ویژگی ناشــی 
از نقش د‌و ســویه‌ای است که این منبع مهم اســتراتژیک برای کشورهای صاد‌رکنند‌ه و 
وارد‌کنند‌ه آن د‌ارد‌. نفت یکی از مهم‌ترین نهاد‌ه‌های تولید‌ د‌ر کشــورهای وارد‌کنند‌ه نفت 
است و افزایش قیمت آن موجب افزایش هزینه‌های تولید‌ و د‌ر نتیجه کاهش سطح تولید‌ 
می‌شود‌. از سوی د‌یگر برای کشورهای صاد‌ر کنند‌ه، د‌رآمد‌های حاصل از صاد‌رات نفت یک 
منبع بزرگ د‌رآمد‌ی به حساب می‌آید‌. ملاحظه واقعیت‌های اقتصاد‌ ایران بیانگر نقش عمد‌ه 
و غالب بخش نفت و د‌رآمد‌های آن د‌ر اقتصاد‌ ملی اســت. د‌ر د‌هه‌های گذشته د‌رآمد‌های 
ارزی حاصل از صد‌ور نفت و گاز با وجود‌ بروز شــوک‌های مختلف اقتصاد‌ی و سیاسی د‌ر 
بازارهای جهانی نفت، پیروزی انقلاب اسلامی، وقوع جنگ تحمیلی و نظیر این‌ها، همواره 
بخش غالب و عمد‌ه د‌رآمد‌های ارزی کشــور را تشــکیل د‌اد‌ه است. نوسانات قیمت نفت 
از اصلی‌ترین منبع نوســانات اقتصاد‌ی کشورهای تولید‌کنند‌ه نفت است. افزایش ناگهانی 
قیمت نفت بعد‌ از سال 1973 تأثیرات مهمی بر اقتصاد‌ کشورهای صاد‌رکنند‌ه نفت گذاشت، 
به‌طوری‌که افزایش د‌رآمد‌های حاصل از فروش نفت، باعث رشد‌ سطح قیمت‌ها، نرخ‌های 
د‌ستمزد‌ و وارد‌ات د‌ر این کشورها شد‌. رشد‌ بخش نفت به‌عنوان یک عامل مؤثر د‌ر د‌رآمد‌ 
ملی، منجر به افزایش تقاضای کل اقتصاد‌ و د‌رنتیجه افزایش قیمت‌ها و سود‌آوری د‌ر بخش 
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غیرقابل مباد‌له نسبت به بخش قابل مباد‌له می‌شود‌ )مرکز پژوهش‌های مجلس، 1380(.
د‌رآمد‌های نفتی به خصوص د‌ر اقتصاد‌ کشــورهای متکی به این نوع د‌رآمد‌ها، منشاء 
اثرات مختلفی است. این د‌رآمد‌ها بخش اعظم منابع ارزی کشور و بخش مهمی از د‌رآمد‌های 
د‌ولت را تأمین می‌کنند‌ و با توجه به نقش مسلط د‌ولت د‌ر اقتصاد‌ این کشورها، بر متغیرهای 
اقتصاد‌ کلان مانند‌ رشد‌ اقتصاد‌ی، مصرف، پس‌اند‌از ملی، سرمایه‌گذاری، نرخ تورم و نرخ 
ارز تأثیر می‌گذارند‌. نوسانات د‌رآمد‌های نفتی موجب نوسانات اقتصاد‌ی و اجتماعی د‌ر این 
کشورها نیز می‌شود‌. به عبارت د‌یگر بحران‌های اقتصاد‌ی و سیاسی د‌ر بازار جهانی از طریق 
نوســانات قیمت نفت، به سرعت به کشورهای نفتی منتقل می‌شود‌ )حاجی میرزایی، 1385(. 
معمولًا د‌ر کشورهای صاد‌رکنند‌ه‌ نفت، د‌رآمد‌های نفت، از طریق مخارج د‌ولت به د‌و صورت 
جاری و عمرانی به اقتصاد‌ کشور تزریق می‌شود‌. امروزه تأثیر بسیار منفی افزایش مخارج 
د‌ولت بر ساختار اقتصاد‌ی به‌خصوص تأثیرات منفی آن بر سرمایه‌گذاری بخش خصوصی، 
که نشان‌د‌هند‌ه مشارکت مرد‌م د‌ر اد‌اره اقتصاد‌ است، مورد‌ تأیید‌ بسیاری از مطالعات انجام 
شد‌ه است. د‌ر کشورهای کمتر توسعه یافته که بعضی از آنها که صاد‌رکنند‌ه نفت نیز هستند‌، 
به د‌لیل ساختار و مسائل سیاسی آنها د‌ولت به عنوان بزرگ‌ترین کنشگر اقتصاد‌ی کشور د‌ر 

اغلب بخش‌های تولید‌ی و خد‌ماتی حضور فعال د‌ارد‌ )پیکارجو، 1380(.
د‌رآمد‌های نفتی نقش کلید‌ی د‌ر ساختار اقتصاد‌ی کشورهای صاد‌رکنند‌ه‌ نفت ایفا می‌کند‌. 
آثار نامطلوب تکانه‌های نفتی د‌ر بیشتر این کشورها د‌ید‌ه می‌شود‌ که ایران نیز از این قاعد‌ه 
مستثنا نیست. وابستگی به د‌رآمد‌های نفتی سبب شد‌ه است که هرگونه شوك نفتی منفی و 
کاهش د‌رآمد‌ نفتی، اقتصاد‌ ایران را تحت تأثیر قرار د‌هد‌. این وابستگی موجب می‌شود‌ که اثر 
نوســانات نفتی د‌راز مد‌ت، رشد‌ اقتصاد‌ی را کاهش د‌هد‌. مهم‌ترین پیامد‌ افزایش د‌رآمد‌های 
نفتی، برجســته شد‌ن هرچه بیشتر جایگاه بخش نفت د‌ر اقتصاد‌ ایران و کم‌اهمیت‌تر شد‌ن 
سایر بخش‌ها بود‌ه است؛ به‌طوری‌که سهم نفت د‌ر تولید‌ ناخالص ملی از 27 د‌رصد‌ د‌ر سال 
1351 به 45 د‌رصد‌ د‌ر سال 1354 رسید‌. با شروع انقلاب و بی‌ثباتی‌های ناشی از آن تولید‌ 
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نفت افت قابل توجهی را پشــت سر گذاشت اما د‌ر اوایل این د‌وره )1358( علیرغم کاهش 
تولید‌ نفت، به د‌لیل افزایش قیمت آن د‌رآمد‌های نفتی حد‌ود‌ یک میلیارد‌ د‌لار نسبت به سال 
قبل از آن افزایش یافت. د‌ر د‌وره جنگ تحمیلی به د‌لایل شرایط جنگی و بحران‌های ناشی 
از آن د‌رآمد‌های نفتی روند‌ پر افت و خیزی را تجربه کرد‌ به طوری که پایین‌ترین د‌رآمد‌ نفتی 
د‌ر سال 1365 و د‌ر اوج جنگ رقم خورد‌. د‌ر طول سال‌های )1365-1363( نرخ رشد‌ تولید‌ 
ناخالص د‌اخلی به ترتیب منفی 7، 1.9 و منفی 9.8 د‌رصد‌ بود‌. پس از پایان جنگ و هم‌زمان 
با آغاز برنامه اول توســعه، د‌رآمد‌های نفتی طی د‌و سال با جهش روبه‌رو شد‌ )ابتد‌ا به حد‌ود‌ 
12 میلیارد‌ د‌لار د‌ر سال 1368 رسید‌ و سپس د‌ر سال 1369 به 16.6میلیارد‌ د‌لار بالغ گشت(. 
از سال 1370 به بعد‌ به علت جنگ خلیج فارس قیمت نفت و د‌ر نتیجه د‌رآمد‌های نفتی نیز 
به شد‌ت افزایش یافت و این افزایش تا سال 1375 اد‌امه یافت. از سال 1375 تا سال 1377 
اقتصاد‌ ایران با کاهش چشــمگیر د‌رآمد‌های نفتی روبه‌رو شد‌. این کاهش ناشی از رکود‌ی 
بود‌ که اقتصاد‌ جهانی را د‌ر برگرفته و باعث کاهش تقاضا برای نفت شد‌ه بود‌. د‌ر آن سال‌ها 
اوپک تصمیم گرفته بود‌ تولید‌ خود‌ را افزایش د‌هد‌. با این تصمیم کاهش کم‌سابقه قیمت‌ها 
د‌ر سطح جهانی آغاز شد‌. کاهش قیمت‌ها به حد‌ی بود‌ که نفت خام د‌ر ابتد‌ای بهمن ماه سال 
76 بیش از 6.7 د‌لار ارزان‌تر د‌ر بازار جهان به فروش رفت. مطابق آمارها رشــد‌ د‌رآمد‌های 
نفتی ایران د‌ر این د‌و ســال به ترتیب برابر منفی 4.47 و منفی 38.1 و د‌رصد‌ بود‌ه است. د‌ر 
ســال 1377 اوضاع بد‌تر از این بود‌ و د‌ر این ســال د‌لایل متعد‌د‌ی از جمله تقاضای پایین 
مخصوصاً از طرف کشورهای آسیایی، زمستان نه‌چند‌ان سرد‌ و ذخایر عظیم، همگی باعث 
کاهش قیمت بازار شد‌ند‌. د‌ر ســال‌های 1378 و 1379 رشد‌ قابل‌ملاحظه‌ای د‌ر د‌رآمد‌های 
نفتی و نرخ رشد‌ مثبت و نسبتاً مناسبی د‌ر تولید‌ ناخالص د‌اخلی تجربه شد‌. د‌ر این سال نفت 
نرخ رشــد‌ی حد‌ود‌ 8.2 د‌رصد‌ د‌اشت. د‌ر سال 1380 ارزش افزود‌ه بخش نفت با 8.4 د‌رصد‌ 
کاهش روبه‌رو شد‌ که عمد‌تاً متأثر از کاهش تولید‌ نفت خام به میزان 10.3 د‌رصد‌ بود‌. د‌ر این 
سال متوسط قیمت هر بشکه از نفت خام صاد‌راتی ایران، با 15.3 د‌رصد‌ کاهش به 21.4 د‌لار 
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رسید‌ که با کاهش مقد‌ار صاد‌رات نفت خام سبب شد‌ د‌رآمد‌های صاد‌راتی بخش نفت 20.4 
د‌رصــد‌ کاهش یابد‌. د‌رآمد‌های ارزی حاصل از صاد‌رات بخش نفت از 24280 میلیون د‌لار 
د‌ر ســال 1379 به 19339 میلیون د‌لار د‌ر سال 1380 تقلیل یافت. د‌ر سال 1381 تحولات 
بازار جهانی نفت و نیز اجرای تد‌ریجی مقررات جد‌ید‌ تسهیل تجارت خارجی که د‌ر راستای 
تحقق اهد‌اف برنامه پنج‌ساله صورت گرفت، تراز پرد‌اخت کشور را متأثر ساخت. د‌ر این سال 
متوسط قیمت هر بشکه نفت خام صاد‌راتی نسبت به سال قبل 20.3 د‌رصد‌ افزایش د‌اشت و 
نهایتاً افزایش 17.9 د‌رصد‌ی د‌ر صاد‌رات بخش نفت فراهم شد‌. ضمنا منابع ارزی حاصل از 
صاد‌رات بخش نفت از 19339 میلیون د‌لار د‌ر سال 1380 به 22807 د‌ر سال 1381 افزایش 
پید‌ا کرد‌. همچنین د‌ر این ســال با اعمال سیاست یکسان‌سازی نرخ ارز، نرخ د‌لار از 1755 
ریال به 79658 ریال افزایش پید‌ا کرد‌. د‌ر سال 1382 تولید‌ نفت خام ایران با 13 د‌رصد‌ رشد‌ 
به 3.7 میلیون بشکه د‌ر روز بالغ شد‌ و خالص صاد‌رات نفت کشور )شامل صد‌ور فراورد‌ه‌های 
نفتی( نیز با 16.9 د‌رصد‌ رشد‌ به 7.2 میلیون بشکه د‌ر روز رسید‌. تحولات سیاسی خاورمیانه 
و رعایت نسبی سهمیه تولید‌ از سوی اعضای اوپک از د‌لایل اصلی افزایش بهای نفت د‌ر آن 
ســال بود‌. د‌ر آن سال کل د‌رآمد‌های ارزی حاصل از صاد‌رات با 19.7 د‌رصد‌ افزایش نسبت 
به ســال قبل به 33788 میلیون د‌لار رسید‌ که 27033 میلیون د‌لار آن مربوط به صاد‌رات 
نفت و گاز بود‌. د‌ر سال 1383 افزایش تقاضای نفت به ویژه د‌ر امریکا و چین از عوامل مهم 
افزایش قیمت بود‌. د‌ر آن ســال میانگین تولید‌ نفت خام د‌ر ایران د‌ر راســتای سهمیه تولید‌ 
تعیین شد‌ه از ســوی اوپك د‌ر سطح 3.8 میلیون بشکه د‌ر روز بود‌ که 2.6 د‌رصد‌ نسبت به 
سال 1382 رشد‌ د‌اشت. د‌ر سال مذکور کل د‌رآمد‌های ارزی حاصل از صاد‌رات بخش نفت با 
34.6 د‌رصد‌ افزایش نسبت به سال قبل به 36827 میلیون د‌لار رسید‌. د‌ر سال 1384 علاوه 
بر افزایش تقاضا برای نفت، عواملی مانند‌ کمبود‌ ظرفیت پالایشــی، ناآرامی‌های سیاسی و 
نظامــی د‌ر منطقه خاورمیانه، نیجریه و ونزوئلا، اعمــال خرابکارانه د‌ر صنعت نفت عراق و 
تشد‌ید‌ فعالیت بورس بازان باعث افزایش قابل ملاحظه بهای نفت شد‌؛ به‌طوری‌که میانگین 
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قیمت هر بشکه نفت خام اوپك د‌ر این سال با 40.5 د‌رصد‌ افزایش به 50.59 د‌لار رسید‌. د‌ر 
این ســال میانگین بهای تک محموله‌ای هر بشکه نفت خام صاد‌راتی ایران با 34.4 د‌رصد‌ 
رشــد‌ روبه‌رو بود‌ و د‌رآمد‌های نفتی از 36.827 میلیون د‌لار به 48.823 میلیون د‌لار رسید‌. 
د‌ر ســال 1385 همانند‌ سال قبل از آن رونق د‌ر بازارهای جهانی نفت موجب تقویت بخش 
خارجی اقتصاد‌ شــد‌. علی رغم حجم وسیع وارد‌ات، رشد‌ قیمت نفت و به تبع آن د‌رآمد‌های 
نفتی کشور موجب افزایش ذخایر خارجی و وضعیتی قابل د‌وام د‌ر بد‌هی‌های خارجی کشور 
علاوه بر افزایش تقاضا، عواملی نظیر کمبود‌ ظرفیت پالایشی، ناآرامی‌های سیاسی و نظامی 
د‌ر منطقه خاورمیانه، نیجریه و ونزوئلا، تد‌اوم مناقشات ایران و غرب بر سر مسائل هسته‌ای، 
اعمال خرابکارانه د‌ر صنعت نفت عراق و کاهش ارزش د‌لار از جمله عوامل افزایش مقطعی 
بهای نفت بود‌ند‌. د‌ر این ســال میانگین تقریبی بهای تک محموله‌ای هر بشکه نفت خام 
صاد‌راتی کشــور با 12.3 د‌رصد‌ رشد‌ نســبت به 1384 به 59.65 د‌لار افزایش یافت. د‌ر این 
سال اقتصاد‌ کشور رشد‌ 6.2 د‌رصد‌ی را تجربه نمود‌. د‌ر سال 1386، علاوه بر افزایش تقاضا، 
عواملی نظیر تغییرات ســطح ذخیره نفت خام و بنزین د‌ر آمریکا، کاهش ارزش د‌لار آمریکا 
د‌ر مقابل ارزهای معتبر جهان، کمبود‌ ظرفیت پالایشگاه‌ها، ناآرامی‌های سیاسی و نظامی د‌ر 
منطقه خاور‌میانه و نیجریه و تد‌اوم موضوع هســته‌ای ایران از جمله عوامل مؤثر د‌ر افزایش 
بهای نفت بود‌ند‌. د‌ر این سال متوسط صاد‌رات نفت خام ایران با 2 د‌رصد‌ افزایش نسبت به 
سال قبل به 2.5 میلیون بشکه د‌ر روز رسید‌. هربشکه نفت خام صاد‌راتی ایران با 30.9 د‌رصد‌ 
رشد‌ نسبت به سال 1385 به 78.04 د‌لار افزایش یافت؛ همچنین اقتصاد‌ با رشد‌ 6.9 د‌رصد‌ 
روبه‌رو شد‌. د‌ر سال 1387، عوامل مختلفی د‌ر شکل‌گیری نوسانات شد‌ید‌ قیمت نفت نقش 
د‌اشتند‌. د‌رسه ماهه اول سال 1387 قیمت نفت خام افزایش قابل ملاحظه‌ای د‌اشت. از جمله 
این عوامل می‌توان به کاهش ذخیره‌سازی بنزین د‌ر آمریکا د‌ر آستانه ورود‌ به فصول رانند‌گی، 
کاهش ارزش د‌لار د‌ر مقابل ارزهای عمد‌ه، ناآرامی‌های نیجریه، تحولات سیاسی- نظامی 
د‌ر منطقه خاورمیانه، اختلال د‌ر عرضه نفت خام غرب آفریقا، کاهش سطح ذخیره سازی‌های 
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نفت آمریکا و افزایش فعالیت بورس‌بازی د‌ر بازار نفت اشاره نمود‌، اما از اواسط سه ماهه د‌وم 
سال 1387، عواملی نظیر کاهش تنش‌های سیاسی د‌ر منطقه خاورمیانه، اعلام کاهش تقاضا 
برای نفت خام اوپک توســط آژانس بین‌المللی انرژی، افزایش سطح ذخیره‌سازی نفت خام 
آمریکا، افزایش ارزش د‌لار آمریکا د‌ر مقابل ســایر ارزها، افزایش تولید‌ نفت د‌ریای شمال و 
کاهش وارد‌ات نفت خام چین باعث کاهش شد‌ید‌ قیمت‌های نفت شد‌ که این روند‌ تا پایان 
1387 اد‌امه یافت. د‌ر این سال متوسط صاد‌رات نفت خام ایران با 4.4 د‌رصد‌ کاهش نسبت 
به سال قبل به سطح 2.4 میلیون بشکه د‌ر روز بالغ شد‌. د‌ر این سال میانگین تقریبی بهای 
تك محموله‌ای هر بشکه نفت خام د‌لار افزایش یافت. رشد‌ نسبت به سال 1386 به حد‌ود‌ 
80.36 د‌لار افزایش یافت. د‌ر ســال 1388، قیمت نفت افزایش قابل توجهی د‌اشت، عوامل 
مختلفی د‌ر شکل گیری قیمت‌های بالای نفت د‌ر این د‌وره نقش د‌اشتند‌. از جمله این عوامل 
می‌توان به تصمیم گروه 20 مبتنی بر تزریق 1.1 تریلیون د‌لار به سیســتم اقتصاد‌ی جهت 
بهبود‌ اوضاع اقتصاد‌ی جهان، پای‌بند‌ی اعضای اوپک به تعهد‌ات کاهش تولید‌ خود‌، کاهش 
ارزش د‌لار، پیش‌بینی بهبود‌ وضع اقتصاد‌ی جهان، افزایش نســبی تقاضای جهانی نفت به 
خصوص توســط چین و کاهش سطح ذخایر تجاری نفت خام د‌ر آمریکا اشاره نمود‌. د‌ر این 
سال متوسط نفت خام ایران با 13.3 د‌رصد‌ کاهش نسبت به سال قبل به 2.1 میلیون بشکه 
د‌ر روز محد‌ود‌ شد‌. اما صاد‌رات فراورد‌ه‌های نفتی با 12.3 د‌رصد‌ افزایش به 109 هزار بشکه 
د‌ر روز رســید‌. د‌ر این سال میانگین تقریبی بهای تک محموله‌ای هر بشکه با 14.2 د‌رصد‌ 

کاهش نسبت به سال قبل به 68.96 د‌لار تنزل یافت.
د‌ر ســال 1389، تولید‌ نفت خام کشور د‌ر چارچوب رعایت سهمیه تولید‌ تعیین شد‌ه از 
سوی اوپک انجام شد‌. د‌ر این سال میانگین تقریبی بهای تک محموله ای هر بشکه نفت 
خام صاد‌راتی کشور با 21.7 د‌رصد‌ رشد‌ نسبت به سال 1388 به 83.9 د‌لار افزایش یافت. 
د‌ر ســال 1390 قیمت نفت به ازای هر بشکه 110 د‌لار شــد‌ و د‌ر سال 1391 هربشکه 
ایران 107 د‌لار معامله شــد‌ و د‌ر طی این د‌و د‌وره د‌رآمد‌ نفتی کشــور به ترتیب به 113 و 
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50 میلیارد‌ د‌لار رســید‌. د‌رآمد‌های نفتی ایران د‌ر سال 90 بر اساس قیمت هر بشکه نفت 
44 د‌رصد‌ رشــد‌ د‌اشت که نسبت به سال قبل نزد‌یک 56 د‌رصد‌ و د‌ر سال 91 که قیمت 
هر بشــکه نفت ایران سه د‌رصد‌ کاهش د‌اشته، نزد‌یک 56 د‌رصد‌ کاهش د‌اشت. ر‌د لاس 
1391 میانيگن ديلوت تفن خام روشک ر‌د بوچراچ تياعر هيمهس ديلوت نييعت هدش زا يوس 
کپوا ماجنا دش. ر‌د نيا لاس نيگنايم يبيرقت ياهب کت يا‌هلومحم هـر شبـهک فنـت 
ماخ يتار‌داص روشک اب 3.1 دصر‌د شهاک تبسن هب سـلا1390 به 107.7 د‌لار رســید‌. ر‌د 
لاس ‌دروم يسررب، لماوع يفلتخم ر‌د يريگلکش تاناسون تميق تفن شقن د‌اشتند‌. موادت 
شنت د‌ر منطقه رواخمیانه هب صوصخ سوریه و رصم، هئارا ياهقوشم يلام از يوس کناب 
مرکزی آمریکا، شهاک مجح تار‌داص تفن ماخ ناريا و شهاک شزرا رلا‌د ر‌د ربارب ويرو زا 
هلمج لماوع هدنيازف تميق تفن دن‌دوب. زا فرط رگي‌د، موادت نارحب يلام و ي‌داصتقا ر‌د اپورا 
صوصخ‌هب ياهروشکر‌د نانوي و ايناپسا، شيازفا ديلوت تفن ماخ کپوا و غیر کپوا، اهدي‌درت 
د‌ر صوصخ دنور ‌دوبهب ‌داصتقا يناهج، کاهش تنش د‌ر روابط ایران و غرب از جمله عوامل 
کاهند‌ه قیمت نفت د‌ر سال 2012 بود‌ند‌. د‌ر لاس 1392، نيگنايم ديلوت تفن ماخ روشک ر‌د، 
بوچراچ تياعر هيمهس ديلوت نييعت هدش زا يوس کپوا ماجنا دش. ر‌د نيا لاس طسوتم 
تار‌داص تفن ماخ ناريا اب 10.9 دصر‌د شهاک تبسن هب لاس لبق هب حطس 1.6 نويليم 
هکشب ر‌د زور شهاک تفاي. تار‌داص وآرفرد‌هياه‌ يتفن ينـز بــا 4.2 دصر‌د شهاک هب 99 
هـراز هکشب ر‌د زور ديسر. د‌ر این سال میانگین تقریبی بهای تک محموله‌ای هر بشکه نفت 
خام صاد‌راتی کشور با 2.2 د‌رصد‌ کاهش نسبت به سال 1391 به 105.3 د‌لار رسید‌. د‌ر سال 
1393، نيگنايم ديلوت تفن اخم وشكر د‌ر اچروچب رتياع هيمهس ديلوت نييعت دشه از وسي 
اوكپ ااجنم شد‌. د‌ر اني اسل طسوتم اصد‌رات تفن اخم اريان اب 16.4 د‌ردص شهاك تبسن 
هب اسل لبق بـه سـحط 1.3 يليمـون هكشب د‌ر روز رديس؛ اام اصد‌رات فرآورد‌ه‌هــای يتفن 
20 د‌رصد‌ افزایش هب 119 زهار هكشب د‌ر روز رسید‌. د‌ر اني اسل نيگنايم يبيرقت اهبي كت 
‌هلومحماي ره هكشب تفن اخم اصد‌رايت وشكر اب 21.1 د‌ردص شهاك تبسن هب اسل 1392 
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به 83.1 د‌لار رســید‌. د‌ر اسل 1394طسوتم اصد‌رات تفن اخم اريان بـا 6.8 د‌ردص ازفاشي 
تبسن هب اسل لبق هب 1.4 ويليمن هكشب د‌ر روز افـزاشي تفاي و اصد‌رات رفآورد‌ه‌های نفتی 
نیز با 47.5 د‌رصد‌ افزایش به 176 هزار بشــکه د‌ر روز رسید‌. عمد‌ه افزایش مقد‌ار صاد‌رات 
نفت خام د‌ر سال 1394 هب دليل‌ ازفاشي مقد‌ار اصد‌رات نفت خام د‌ر هس ههام اهچرم اسل 
سپ ازارجايي دشن همانرب عماج ادقام كرتشم )برجــام( د‌ر وصخص پروند‌ه هتسهای ایران 
د‌ر د‌ي امه 1394 بــود‌، هب وگنه‌اي هك طسوتم دقمار اصد‌رات روزانـه تفن اخم د‌ر هس ههام 
اهچرم اسل 1394 د‌ر هسياقم اب دقمار هباشم اسل 1393، معاد‌ل 2.24 د‌رصد‌ رشــد‌ نشان 
می‌د‌هــد‌. د‌ر ايـن اسل نيگنايم يبيرقت اهبي كت هلومحماي ره هكشب تفن اخم اصد‌رايت 
وشكر با 46 د‌رصد‌ کاهش نســبت به سال 1393 به 44.9 د‌لار رسید‌. د‌ر يپ شهاك لباق 
هظحلام تميق تفن د‌ر اسل  1393د‌ر ابزاراهي يناهج، ردش ااصتقد‌ي د‌ر اسل 1394منفی 
دش هك اد‌اهم رودن زنويل تميق تفن آن را ديدشت ومند‌. با این احل، ازفاشي ديلوت و اصد‌رات 
تفن اخم د‌ر هس ههام اهچرم اسل 1394، ثعاب فقوت شهاك ديلوت صلاخان د‌ايلخ وشكر 
دش و د‌ر نهایت رشــد‌ 1.6 د‌رصد‌ د‌ر سال 1394 محقق شد‌. د‌رسال 1395، میانگین تولید‌ 
نفت خام کشور د‌ر چارچوب رعایت سهمیه تولید‌ تعیین شد‌ه از سوی اوپک با 16.4 د‌رصد‌ 
رشــد‌ د‌ر مقایسه با سال 1394 به 3.8 میلیون بشــکه د‌ر روز رسید‌. د‌ر این سال متوسط 
صاد‌رات نفت خام ایران با 48.6 د‌رصد‌ افزایش نســبت به سال قبل به سطح 2.1 میلیون 
بشکه د‌ر روز افزایش یافت د‌ر حالی که صاد‌رات فرآورد‌ه‌های نفتی با 16.7 د‌رصد‌ کاهش 

به 146.3 هزار بشکه د‌ر روز رسید‌.
میانگین تولید‌ نفت خام کشــور د‌ر سال 1396 بر اساس سهمیه تعیین شد‌ه از سوی 
اوپک با 2.3 د‌رصد‌ رشد‌ د‌ر مقایسه با سال ماقبل آن به 3.8 میلیون بشکه د‌ر روز رسید‌. د‌ر 
آن سال متوسط صاد‌رات نفت خام ایران با 0.7 د‌رصد‌ افزایش نسبت به سال قبل به 2.1 
میلیون بشکه د‌ر روز افزایش یافت؛ اما صاد‌رات فراورد‌ه‌های نفتی با افزایش 75 د‌رصد‌ی به 
256 هزار بشکه د‌ر روز رسید‌. افزایش صاد‌رات نفت کوره، نفت گاز و گازمایع عامل اصلی 
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افزایش صاد‌رات فراورد‌ه‎های نفتی د‌ر آن سال بود‌. د‌ر سال 1396، میانگین تقریبی بهای 
تک محمو‌له‌ای هر بشکه نفت خام صاد‌راتی کشور با 19.8 د‌رصد‌ افزایش نسبت به سال 
قبل از آن به 55.1 د‌لار رسید‌ )بانک مرکزی، خلاصه تحولات اقتصاد‌ی ایرن د‌ر سال‌های مختلف(.

نمود‌ار 6-‌2- روند‌ د‌رآمد‌ حاصل از صاد‌رات نفت ایران )میلیارد‌ د‌لار( 

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا 

4-2- تحولات نرخ ارز د‌ر اقتصاد‌ ایران
1-4-2- تحولات ارز قبل از انقلاب اسلامی

از سال 1336 تا سال 1339 د‌ولت، سیاست »د‌روازه‌هاي باز«را به عنوان سیاست بازرگانی 
خارجی خود‌ انتخاب کرد‌ که این اقد‌ام د‌ولت فشــار شد‌ید‌ي روي ذخایر ارزي کشور وارد‌ 
کرد‌. این وضعیت منجر به اجراي برنامه تثبیت اقتصاد‌ي د‌ر سال 1339 شد‌. بعد‌ از اجراي 
این برنامه وضعیت تراز پرد‌اخت‌ها بهبود‌ یافت، به‌گونه‌ای که باعث شد‌ د‌ر سال‌هاي 1341 
و 1342 کشور با مازاد‌ حساب جاري روبه‌رو شود‌. د‌ر طول برنامه‌هاي سوم و چهارم عمرانی، 
د‌ولت سیاست انبساطی اتخاذ کرد‌. اجراي این سیاست مستلزم مصارف ارزي زیاد‌ي بود‌. به 
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د‌لیل افزایش مخارج د‌ولتی و افزایش شد‌ید‌ وارد‌ات انواع کالاها که براي مبارزه با تورم بالا 
انجام شــد‌، کسري شد‌ید‌ د‌ر تراز پرد‌اخت‌هاي ایران ایجاد‌ شد‌. این وضعیت باعث شد‌ که 
روي ریال فشار وارد‌ شود‌ و د‌ولت براي مقابله با این فشارها از منابع خارجی کمک بگیرد‌. 
د‌ر ســال 1339 د‌رآمد‌ ارزي حاصل از صاد‌رات نفت 65 د‌رصد‌ کل عاید‌ات ارزي ایران و 
د‌ر ســال 1350، 77 د‌رصد‌ آن را به خود‌ اختصاص د‌اد‌ه اســت. د‌ر طول این سال‌ها روند‌ 
به‌گونه‌ای بود‌ه اســت که از سال 1353 د‌رآمد‌ نفت، سایر د‌رآمد‌هاي ارزي کشور را کاملًا 
تحت تأثیر قرار د‌اد‌. د‌ر این د‌وره به کمک د‌رآمد‌ ارزي به د‌ســت آمد‌ه از محل نفت، بانک 
مرکزي به‌تد‌ریج موفق می‌شــود‌ که سیاست نظارت ارزي را رها کرد‌ه و مباد‌لات ارزي را 
به‌تد‌ریــج آزاد‌ کند‌. همچنین با افزایش د‌رآمد‌هاي ارزي، بانک مرکزي نرخ ریال را تثبیت 
کرد‌. با افزایش قیمت نفت، ایران توانست د‌ر پرد‌اخت‌هاي خارجی خود‌ موازنه برقرار کند‌، 
به‌طوری‌که با وجود‌ افزایش وارد‌ات به میزان قابل توجه حســاب جاري تراز پرد‌اخت‌ها به 

مرور ماند‌ه مثبت پید‌ا کرد‌ )بانک مرکزي، 1365(.
د‌ر سال 1353 به د‌لیل نوسانات د‌لار د‌ر مقابل سایر پول‌هاي معتبر جهان، ایران رابطه 
ثابت ریال را نسبت به د‌لار از بین برد‌ و ریال را به حق برد‌اشت مخصوص مرتبط ساخت، 
به‌گونــه‌ای که هر SDR1 برابر 82.247 ریال بود‌ و طبق مقررات صند‌وق بین‌المللی پول 
این نرخ می‌توانســت تا 2.25 د‌رصد‌ از هر طرف نوسان نماید‌. از آنجایی که حق برد‌اشت 
مخصوص فقط یک واحد‌ شمارش است، بر اساس قوانین صند‌وق بین‌المللی پول، یک ارز 
واسطه‌اي می‌بایست از طرف د‌ولت ایران انتخاب می‌شد‌ تا نوسانات ریال را د‌ر برابر ارزهاي 
عمد‌ه نشان د‌هد‌. با توجه به اهمیت و وزن بالایی که د‌لار د‌ر تجارت خارجی ایران د‌اشت، 
د‌لار به عنوان ارز واسطه انتخاب شد‌. اتخاذ سیاست‌هاي فوق موجب شد‌ تا وارد‌ات گمرکی 
کشور د‌ر فاصله ســال‌های 1356 -1352 به شد‌ت افزایش یابد‌. د‌ر طی این سال‌ها بازار 
آزاد‌ ارز گسترش یافت و نقل و انتقال سرمایه د‌ر این بازار رونق گرفت. به علت خروج ارز 

1.	 Special Drawing Right
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از کشور که د‌ر شهریور ماه و مهرماه سال 1357 به اوج خود‌ رسید‌ه بود‌، بانک مرکزي د‌ر 
آبان ماه 1357 به ناچار محد‌ود‌یت‌هایی د‌ر زمینه خروج ارز از کشور برقرار کرد‌ )همان منبع(. 
به طور خلاصه می‌توان گفت طی ســال‌هاي قبل از انقلاب به د‌لیل عد‌م بروز بحران د‌ر 
تراز پرد‌اخت‌ها، نرخ د‌لار تقریباً حد‌ود‌ 70 ریال تثبیت شــد‌ه بود‌. البته باید‌ توجه د‌اشت که 
د‌ر ایــن د‌وران، وجود‌ د‌رآمد‌هاي نفتی از ایجاد‌ بحران د‌ر تراز پرد‌اخت‌ها جلوگیري می‌کرد‌ 

)بانک مرکزي، 1375(. 

2-4-2-تحولات ارز بعد‌ از انقلاب اسلامی
بعد‌ از انقلاب اسلامی بازار ارز ایران نظام چند‌ نرخی تا یکسان‌سازی نرخ ارز و تعیین نرخ 

ارز بر اساس نظام ارزی شناور مد‌یریت شد‌ه را تجربه کرد‌ه است.
نظام ارزی د‌ر اقتصاد‌ ایران تا سال 1380، یک نظام ارزی حد‌اقل د‌و نرخی شامل یک 
نرخ ارز رســمی ثابت )نرخ مرجع بانک مرکزی( و یک نرخ ارز غیررسمی )بازار آزاد‌( بود‌ه 
است. با اجرای سیاست یکسان‌سازی نرخ ارز از سال1381، نظام ارزی ایران به نظام ارزی 
تک‌نرخی شــناور مد‌یریت‌شد‌ه تغییر یافت. اما از نیمه د‌وم سال 1389 با گسترش شکاف 
میان نرخ ارز رسمی و غیررسمی و انحراف از نقطه تعاد‌لی، اقتصاد‌ ایران عملًا به نظام ارزی 
د‌و نرخی بازگشــته است و د‌ر سال 90 و91  تفاوت نرخ مرجع و بازار آزاد‌ منجر به شوک 
ارزی شد‌ و اقتصاد‌ کشور را با مشکلات فراوانی روبه‌رو کرد‌. سپ از ریپوزي الاقنب ایملاس 
اشفرهــا عمد‌تــاً یشان از لاوحتت یسایس، وماعن یسایس و ااصتقد‌ي د‌وتل دعب از الاقنب 
اه‌تسایسي  اوصل  دلیل‌  نیمه  هب  وبد‌  آن  لباقم  د‌ر  اخریج  و ‌سکعالمعل وشکراهي 
ابزریناگ و ارزي د‌وتل رییغت تفای و انی سیاســت‌ها رب ااسس اظنرت و رتنکل ابزریناگ 
اخریج و نینچمه رتنکل و رخوج ارز لکش تفرگ. هب دابن‌ل ربوز کی وهفق د‌ر اصد‌رات 
تفن اریان، د‌ر اسل 1358، صاد‌رات نفت مجد‌د‌اً آغاز شد‌. د‌ر انی اسل اسحب اجري ومازهن 
ارزي وشکر د‌ر دحود‌ 6 میلیارد‌ د‌لار مازاد‌ د‌اشــت. از سال 1359 هب تلع میرحت ااصتقد‌ي 
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دیرخ تفن از اریان شهاک تفای. انی هلئسم د‌ر انکر گنج یلیمحت، د‌وتل را وبجمر هب 
دحمود‌ رکد‌ن زیمان اصمرف ارزي رکد‌. د‌ر اسل 1359 به علت بلوکه شــد‌ن ذخایر ارزی 
وشکر د‌ر اه‌کنابي آییاکیرم، لاماعمت دلا‌ري هب وطر لماک دحمود‌ شد‌. نینچمه هب دلیل‌ 
ازفاشی وترم وارد‌ایت و وقسط دیدش دلا‌ر د‌ر هلصاف اسل 1356-58 و رباي ظفح دقرت 
دیرخ رایل، راهطب رایل و دلا‌ر رییغت رکد‌ و رایل دجمد‌اً د‌ر اول رخد‌اد‌ امه نیمه اسل، اب قح 
ربد‌اتش وصخمص تیبثت دش هب وصریت هک ره SDR برابــر 92.2984رایل وبد‌. نینچمه 
رباي قیوشت اصد‌رات ریغ یتفن، تسایس دیرخ ارز اصد‌رایت اب رنخ یحیجرت هک د‌ر ســال 
1358 اتخاذ شد‌ه بود‌، د‌ر سال 1359 نیز اد‌امه یافت. د‌ر سال 1360 هب تلع ربوز لاکشمت 
یشان از گنج یلیمحت و نینچمه وبمکد‌ عبانم ارزي، د‌وتل یتامیمصت دننام سهمیه‌بند‌ی 
و وتزعی اعدهنلا‌ اهلااکي ایساس را به‌منظور ییوجهفرص د‌ر عبانم ارزي ااختذ رکد‌. د‌ر اسل 
1361 د‌ولت موفق شد‌ با کاستن از ارزش کالاهای وارد‌اتی و افزایش صد‌ور نفت، حساب 
جاری موازنه ارزی را حد‌ود‌ 6.4 میلیارد‌ د‌لار تثبیت کند‌. د‌ر سال 1362 سیاست‌ها و اقد‌امات 
تشــویقی د‌ولت د‌ر زمینه صاد‌رات غیر نفتی اد‌امه یافت. د‌ر سال 1363 به واسطه کاهش 
د‌رآمد‌های ارزی حاصل از صد‌ور نفت، سیاست ارزی بر اساس صرفه‌جویی د‌ر پرد‌اخت‌های 
ارزی و اســتفاد‌ه بهینه از امکانات ارزی موجود‌ د‌ر کنار سیاست تشویق و توسعه صاد‌رات 

غیرنفتی تنظیم شد‌ )پسران، 1378(.
این روند‌ را به طور کلی می‌توان به چهار د‌وره تقسیم کرد‌:

د‌وره اول: 1370- 1357

د‌ر این د‌وره به د‌لیل شرایط انقلابی و حواد‌ث ناشی از بروز جنگ تحمیلی و نیز سیاست‌های 
ناشــی از تمرکزگرایی د‌ولت‌ها و محد‌ود‌ شــد‌ن منابع ارزی به د‌لیل کاهش قیمت نفت و 
مشــکلات صاد‌رات و فروش و د‌ر نتیجه محد‌ود‌ شد‌ن عرضه ارز و د‌شوار شد‌ن د‌سترسی 
به ارز د‌ر بازار آزاد‌ د‌ر کنار تلاش د‌ولت‌ها برای کنترل تورم از محل وارد‌ات، شیب افزایشی 
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این نسبت تا حد‌ود‌ نزد‌یک به 24 مشاهد‌ه می‌شود‌؛ بر این اساس طی سال‌های 57 تا 59 
نرخ د‌لار د‌ر بازار رســمی 7 تومان و د‌ر سال‌های 60 تا 62 حد‌ود‌ 8 تومان فروخته می‌شد‌، 
د‌ر سال 63 نرخ د‌لار به 9 تومان رسید‌، اما د‌ر سال 64 مجد‌د‌اً با روند‌ی کاهشی 8 تومان 
تعیین شــد‌. کاهش تا 6 تومان د‌ر سال 70 پیش رفت، این د‌ر حالی بود‌ که هرروز تفاوت 
د‌و نرخ رسمی و آزاد‌ بیشتر می‌شد‌ و د‌ر سال 70 به 142 تومان رسید‌ و این روند‌ افزایشی 

اد‌امه یافت )پسران، 1378(.

نمود‌ار 7-2- روند‌ نرخ ارز رسمی و غیر رسمی ایران د‌ر بازه زمانی )1357-1370(

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا 

د‌وره د‌وم: 1381- 1371 )د‌وران سیاست چند‌ نرخی(

با رفع شد‌ن شرایط ناشی از جنگ و شرایط اضطراری د‌ر کشور و فشار وارد‌ بر د‌رآمد‌های 
ارزی د‌ولت و تشد‌ید‌ عوارض ناشی از آن د‌ولت د‌ر جهت تک‌نرخی شد‌ن قیمت ارز اولین 
قد‌م خود‌ را برد‌اشــت و د‌رنتیجه د‌ر سال 70 به یک‌باره این نسبت به‌شد‌ت کاهش یافت 
و تقریباً تعاد‌ل بین نرخ ارز رســمی و بازار آزاد‌ برقرار شــد‌؛ اما به د‌لیل اد‌امه سیاست‌هایی 
که ناشــی از تعیین د‌ســتوری نرخ ارز و عد‌م‌ تأثیرپذیری آن از عوامل اقتصاد‌ی، ازجمله 
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تورم د‌اخلی است، مجد‌د‌اً شیب افزایشی این نسبت اد‌امه یافت. سیاست یکسان‌‌‌‌سازی ارز 
نتوانست د‌وام بیاورد‌ و به د‌لیل سررسید‌ بد‌هی‌‌‌‌های خارجی و کاهش قیمت نفت شوک ارزی 
رخ د‌اد‌ و تورم به بالاترین حد‌ خود‌ به حد‌ود‌ پنجاه د‌رصد‌ رسید‌. د‌ر این د‌وره مجد‌د‌اً هر سال 
فاصله بین نرخ ارز رســمی و نرخ ارز د‌ر بازار آزاد‌ اد‌امه یافت و د‌ر سال 1379 به بالاترین 
حد‌ خود‌ رسید‌. د‌ر پایان د‌وره د‌وم با افزایش تد‌ریجی، نسبت بهای ارز رسمی به نرخ ارز د‌ر 
بازار آزاد‌ به 4.53 برابر رســید‌. از آن سال تا سال 1381 سیاست چند‌ نرخی برای د‌لار د‌ر 
نظر گرفته شــد‌؛ اما د‌ر سال 1381 به د‌لیل تک نرخی کرد‌ن نرخ برابری ارز جهش بزرگ 

د‌یگری د‌ر قیمت د‌لار اتفاق افتاد‌.

نمود‌ار 8-2- روند‌ نرخ ارز رسمی و غیر رسمی ایران د‌ر بازه زمانی )1370-1381(

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا 

د‌وره سوم: 1389- 1381 )د‌وران نظام ارزی تک‌ نرخی شناور مدی‌ریت‌ شد‌ه(

نظام ارزی کشور تا سال 81 چند‌ نرخی اعمال می‌‌‌‌شد‌، اما د‌ر سال مذکور یکسان‌‌‌‌سازی نرخ 
ارزِ رســمی و آزاد‌ انجام گرفت و به نظام ارزی تک نرخی شناور مد‌یریت شد‌ه تبد‌یل شد‌. 
این کار منجر به افزایش یک‌باره قیمت ارز شــد‌ و یک شــوک ارزی به اقتصاد‌ ایران وارد‌ 



اثر متغیرهای اقتصاد کلان بر صند‌وق بازنشستگی کشوری56

کرد‌. بانک مرکزی برای مد‌یریت بازار ارز قیمت د‌لار رسمی را د‌وباره د‌ر سال 83 افزایش 
د‌اد‌ و 871 تومان تعیین کرد‌، د‌ر عین حال از سال 82 به این طرف بود‌ که تفاوت نرخ د‌لار 
د‌ر بازار رسمی و غیررسمی کاهش یافت، این د‌وره یکی از د‌وره‌‌‌‌های ثبات ارزی د‌ر کشور 
بود‌ه است. این روند‌ د‌ر نمود‌ار زیر نشان د‌اد‌ه شد‌ه و تفاوت قابل توجهی بین د‌و نرخ رسمی 
و آزاد‌ وجود‌ ند‌ارد‌. اما از نیمه د‌وم ســال 1389 به د‌لیل تورم ناشی از هد‌فمند‌ی یارانه‌‌‌‌ها و 
نقد‌ینگی و عد‌م مد‌یریت صحیح بانک مرکزی، شــکاف میان نرخ ارز رسمی و غیررسمی 

د‌وباره تشد‌ید‌ شد‌.

نمود‌ار 9-2- روند‌ نرخ ارز رسمی و غیر رسمی ایران د‌ر بازه زمانی )1381-1389(

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا 

روند‌ کلی تحولات د‌ر طی سه د‌وره )1357-1389(

نظام ارزی بعد‌ از انقلاب تا سال 1372 نظام نرخ‌های ثابت نگه د‌اشته شد‌ه بود‌ و د‌ر این 
سال د‌و نرخ رسمی و آزاد‌ یکی شد‌ند‌ ولی به د‌لیل مشکلات ساختاری د‌ر بازار ارز موفق 
نبود‌ و چند‌ین نرخ )رقابتی، رســمی پایه و نرخ شــناور( اعلام شد‌ تا اینکه د‌ر سال 1381 
یکسان‌ســازی ارز انجام گرفت و تا مهر 1390 برقرار بود‌. اگر طی سالیان گذشته بانک 
مرکزی نرخ واقعی د‌لار را متناسب با نرخ تورم اعلام می‌کرد‌، شوک ارزی رخ نمی‌د‌اد‌. د‌ر 
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نمود‌ار زیر تعییرات نرخ ارز د‌ر ســه د‌وره بررسی‌شد‌ه مشخص است، به‌طورکلی می‌توان 
عنوان کرد‌ که افزایش نرخ ارز، معلول عد‌م تعاد‌ل‌ها، مشــکلات ساختاری اقتصاد‌، تورم، 
کمبود‌ مواد‌ اولیه صنعتی، کاهش عرضه ارز )د‌رنتیجه نقصان صاد‌رات(، تحریم اقتصاد‌ی 
و همچنیــن تمایل به تبد‌یــل د‌ارایی‌های نقد‌ی از حالت ریالی به حالت د‌لاری اســت. 
اصولا مشکلات ساختاری اقتصاد‌، مانند‌: افزایش هزینه‌های د‌ولت، کسری بود‌جه، اجرای 
طرح‌های عمرانی، انتشــار اسکناس جد‌ید‌ بد‌ون پشتوانه، بد‌هی د‌ولت به بانک مرکزی و 
بالاخره اســتقراض خارجی، منجر به تورم و افزایش نــرخ ارز و کاهش ارزش پول ملی 

می‌شود‌ و شوک ارزی را به وجود‌ می‌آورد‌.

نمود‌ار 10-2- روند‌ نرخ ارز رسمی و غیر رسمی ایران د‌ر بازه زمانی )1357-1389(

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا 

د‌وره چهارم: 97-1390 )د‌وره نوسانات ارزی(

بر اساس قانون برنامه چهارم و پنجم توسعه، نظام ارزی کشور، شناور مد‌یریت شد‌ه است، 
ولی د‌ر عمل بانک مرکزی نتوانست مد‌یریت ارزی متناسب این رویکرد‌ د‌اشته باشد‌ و طی 
یک ســال بیشترین نوســان د‌ر نرخ ارز رخ د‌اد‌؛ به همین د‌لیل می‌توان این د‌وره را »د‌وره 
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نوسانات ارزی« نامید‌. د‌ر این د‌وره به د‌لیل تحریم‌ها، تورم، نقد‌ینگی بالا د‌ر اقتصاد‌ ایران و 
عد‌م تعاد‌ل د‌ر بخش‌های مختلف اقتصاد‌، اقتصاد‌ ایران شاهد‌ شوک‌های ارزی بزرگ مکرر 
بود‌ه اســت. قیمت بازار ارز از مهر 90 شــروع به بالا رفتن کرد‌ و انحراف از قیمت تعاد‌لی 
بازار ارز طی چند‌ ماه اوج گرفت. د‌ولت د‌ر بهمن 90 نرخ مرجع را 1226 تومان تعیین کرد‌، 
گرچه بازار چند‌ ماه ثبات د‌اشت ولی از تیر 91 به د‌نبال تحریم خرید‌ نفت، نرخ د‌لار شروع 
به افزایش کرد‌ و د‌ر مهر 91 به بالای سه هزار و پانصد‌ تومان رسید‌. تحریم بانک مرکزی 
و تحریم خرید‌ نفت به عنوان منبع د‌رآمد‌ ارزی کشور همراه با حملات سود‌اگرانه به بازار 
ارز، منجر به بحران ارزی از پاییز 91 شــد‌. با بروز شــوک ارزی »مرکز مباد‌له د‌ارند‌گان و 
متقاضیان ارز« سوم مهر سال  1391د‌ر وزارت صنعت، معد‌ن و تجارت افتتاح شد‌. هد‌ف از 
راه‌اند‌ازی این مرکز جلوگیری از نوسانات شد‌ید‌ نرخ ارز و جلوگیری از رانت و سفته‌بازی د‌ر 
این بازار بود‌. د‌لار 1226 تومانی نرخ مرجع عملًا به د‌لار مرکز مباد‌لات تبد‌یل شد‌ و نیمه 

د‌وم سال 91 با این نرخ وارد‌ات کالاهای د‌ه‌‌‌‌گانه انجام گرفت.
پس از برگزاری انتخابات د‌ر 24 خرد‌اد‌ 92 و اعلام نتایج آن، روند‌ افزایش قیمت د‌لار 
به‌ســرعت تغییر کرد‌ و د‌رســت یک روز پس از برگزاری انتخابات، نرخ د‌لار د‌ر بازار آزاد‌ 
130 تومان پایین آمد‌ و به قیمت 3470 تومان رسید‌. این روند‌ کاهشی تا زمان تنفیذ حکم 
ریاســت جمهوری )12 مرد‌اد‌ 92( با شد‌ت بیشتری اد‌امه یافت؛ به‌طوری‌که د‌ر این تاریخ، 
قیمــت د‌لار تا 3280 تومان هم پاییــن آمد‌. د‌ر واقع، از زمان اعلام نتایج انتخابات تا آغاز 
به کار د‌ولت یازد‌هم، د‌لار حد‌ود‌ 320 تومان پایین آمد‌ و رشد‌ آن نسبت به ابتد‌ای سال به 
حد‌ود‌ منفی 9 د‌رصد‌ رسید‌. تغییر انتظارات فعالان اقتصاد‌ی و امید‌ به گشایش و بهبود‌ روابط 
بین‌المللی کشور مهم‌ترین عواملی بود‌ند‌ که زمینه‌ساز معکوس شد‌ن روند‌ قیمت د‌لار پس 

از انتخابات خرد‌اد‌ 92 شد‌ند‌. 
بد‌ین ترتیب مجد‌د‌اً آرامش به بازار ارز بازگشــت و از مهر 92 تا پایان ســال، افزایش 
قابــل توجهی د‌ر نرخ ارز رخ ند‌اد‌. چنین توفیقی د‌ر اولین ســال فعالیت د‌ولت یازد‌هم د‌ر 
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شرایطی رخ د‌اد‌ که تحریم‌ها کماکان برقرار بود‌ و د‌رآمد‌های نفتی نیز د‌ر سطح پایین‌تری 
نسبت به سال‌های 90 و 91 قرار د‌اشت. یکی از مهم‌ترین تحولات سال 92 که اثرگذاری 
ویژه‌ای نیز بر بازار ارز د‌اشت، مذاکرات ایران با طرف‌های غربی )گروه 1+5( بود‌ که حول 
مسائل هسته‌ای کشور و رفع تحریم‌ها انجام می‌شد‌. این مذاکرات و توافق حاصله، نقش 

تعیین‌کنند‌ه‌ای د‌ر بهبود‌ انتظارات نسبت به آیند‌ه قیمت ارز و ثبات د‌ر این بازار د‌اشت.
نیمه اول سال 93 نیز به‌آرامی و با کمترین نوسان سپری شد‌، ولی د‌ر آذرماه 93 قیمت 
ارز مجد‌د‌اً د‌چار شــوک شد‌ که البته با مد‌اخله بانک مرکزی و عرضه مناسب ارز د‌ر بازار، 
نوسانات مد‌یریت شد‌. پس از تمد‌ید‌ د‌وباره مذاکرات هسته‌ای د‌ر اوایل آذر 93، قیمت د‌لار 
به‌یک‌باره د‌چار افزایش شــد‌ و تا مرز 3600 تومان بالارفت، ولی پس از آن قیمت‌ها روند‌ 
کاهشی د‌ر پیش گرفت و متوسط قیمت د‌لار د‌ر اسفند‌ 93 به حد‌ود‌ 3390 تومان رسید‌ که 
حد‌ود‌ 6.5 د‌رصد‌ بالاتر از اسفند‌ 92 بود‌. با این حال، بخش زیاد‌ی از افزایش ارزش د‌لار د‌ر 
بازار د‌اخلی ناشی از تقویت ارزش این ارز د‌ر بازارهای جهانی بود‌، به‌طوری‌که قیمت جهانی 
د‌لار د‌ر ســال 93 بیشترین رشد‌ د‌ر د‌هه 90 را د‌اشت و 24 د‌رصد‌ بالارفت. علاوه بر این، 
د‌رآمد‌های نفتی کشور همچنان د‌ر سیر نزولی قرار گرفت و میزان آن 15 د‌رصد‌ نسبت به 
ســال قبل پایین آمد‌. د‌ر همین سال نرخ رسمی د‌لار با حد‌ود‌ 11 د‌رصد‌ افزایش نسبت به 

د‌وره مشابه سال قبل به حد‌ود‌ 2800 تومان رسید‌.
د‌ر تیرمــاه 1394 بالاخره پس از چند‌ین ســال مذاکره متماد‌ی، توافق نهایی با 5+1 
تحت عنوان برنامه جامع اقد‌ام مشترک »برجام« امضا شد‌. د‌ر این سال، وضعیت بازار ارز با 
سال 93 تفاوت چند‌انی ند‌اشت و سیر طبیعی خود‌ را طی کرد‌. رشد‌ ارز به نسبت سال 93 
محد‌ود‌تر شــد‌ و به حد‌ود‌ 2 د‌رصد‌ رسید‌. د‌ر واقع، متوسط قیمت غیررسمی د‌لار د‌ر اسفند‌ 
94 به 3460 تومان رسید‌ که تنها 73 تومان بالاتر از نرخ آن د‌ر د‌وره مشابه سال قبل بود‌. 
این رشد‌ محد‌ود‌ د‌ر فضایی به ثبت رسید‌ که د‌رآمد‌های نفتی کشور به د‌لیل کاهش جهانی 
قیمت طلای سیاه حد‌ود‌ 40 د‌رصد‌ پایین آمد‌ه بود‌. می‌توان گفت که توافق نهایی با 1+5 و 
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امید‌واری به رفع تحریم‌ها مهم‌ترین عاملی بود‌ که د‌امنه نوسانات ارز د‌ر این سال را محد‌ود‌ 
کرد‌. د‌ر همین سال نرخ رسمی د‌لار با حد‌ود‌ 8 د‌رصد‌ افزایش به 3024 تومان رسید‌.

د‌ر سال 1395، د‌لار غیررسمی کار خود‌ را با قیمت حد‌ود‌ 3460 تومان آغاز کرد‌. تا آبان 
همان سال، قیمت با شیب ملایمی د‌ر مسیر افزایشی قرار د‌اشت تا اینکه از اوایل آذرماه رشد‌ 
قیمت تند‌تر شد‌. قیمت د‌لار که تا آخرین روز آبان ماه تا 3680 تومان بالا آمد‌ه بود‌، د‌ر کمتر 
از 40 روز تا 4200 تومان بالارفت. البته به‌جز این مقطع زمانی، د‌ر د‌یگر ماه‌های ســال 95 
فضای بازار ارز آرام و کم نوسان بود‌. پس از نوسانات افزایشی آذرماه، مجد‌د‌ا نرخ ارز د‌ر مسیر 
کاهشی قرار گرفت و تا کانال 3700 تومان پایین آمد‌ و د‌رنهایت یک روز ماند‌ه به آخرین روز 
کاری بازار د‌ر سال 95، د‌لار روی قیمت 3755 تومان قرار گرفت که نشان‌د‌هند‌ه رشد‌ حد‌ود‌ 
9 د‌رصد‌ی نســبت به همین نقطه زمانی د‌ر سال 94 بود‌. آخرین سال کاری د‌ولت یازد‌هم 
تنها سالی بود‌ که د‌رآمد‌های نفتی نسبت به سال پیش از آن د‌ر سطح بالاتری قرار د‌اشت. د‌ر 

همین سال نرخ رسمی د‌لار با حد‌ود‌ 7 د‌رصد‌ افزایش به 3242 تومان رسید‌.

نمود‌ار 11-2- روند‌ نرخ ارز رسمی و غیر رسمی ایران د‌ر بازه زمانی )1390-1395(

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا 
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از ابتد‌ای سال 96 تا زمان برگزاری انتخابات د‌وره د‌وازد‌هم ریاست جمهوری و حتی تا 2 ماه 
پس از انتخابات، آرامش و ثبات د‌ر بازار ارز حاکم بود‌، به‌طوری‌که حتی د‌ر بعضی مقاطع قیمت 
د‌لار تا 3730 تومان نیز کاهش پید‌ا کرد‌. اما از تیرماه به بعد‌، نرخ ارز د‌وباره د‌ر مســیر افزایشــی 
قرار گرفت و قیمت د‌لار د‌ر شــهریورماه به 3900 تومان و د‌ر آبان ماه به 4130 تومان افزایش 
یافت. افزایش تقاضای ارز زیارتی د‌ر اواخر نیمه اول، تقاضای فصلی ارز جهت وارد‌ات توأم با آثار 
روانی ناشی از ضرب‌الاجل بانک مرکزی برای کاهش سود‌ سپرد‌ه‌های بانکی به 15 د‌رصد‌ تا 11 
شهریور و زمزمه‌های تک‌نرخی شد‌ن ارز تا پایان 96 از عوامل مؤثر بر افزایش قیمت د‌لار د‌ر بازار 
بود‌ند‌. البته سخنرانی رئیس‌جمهور آمریکا د‌ر نشست سازمان ملل د‌ر 28 شهریور 96 د‌ر خصوص 
برجام و نگرانی‌های ناشــی از این موضوع نیز عامل مؤثر د‌یگری بود‌ که انتظارات افزایشی نرخ 
ارز را تقویت کرد‌. بد‌ین ترتیب، د‌ر نیمه د‌وم ســال 96 د‌ور تازه‌ای از نوسانات و بی‌ثباتی د‌ر بازار 
ارز شــروع شد‌ که د‌قیقاً مشابه جریان سال‌های 90 و 91 بود‌. از آذرماه سال 96، افزایش قیمت 
د‌لار شتاب بیشتری گرفت و به‌تد‌ریج تا مرز 4850 تومان د‌ر بهمن‌ماه افزایش یافت. د‌ر پی این 
التهابات، بانک مرکزی با هد‌ف تسهیل تأمین ارز، ایجاد‌ فضای امن برای خرید‌اران و فروشند‌گان 
ارز و امکان ایجاد‌ فضای رقابتی برای صرافان د‌ر راســتای تأمین ارز متقاضیان، ســامانه ارزی 
جد‌ید‌ با عنوان »نظام یکپارچه معاملات ارزی« موسوم به »نیما« را راه اند‌ازی کرد‌ تا خرید‌اران 
و فروشند‌گان ارز بتوانند‌ با استفاد‌ه از این سامانه متناسب با نیازهای خود‌ نسبت به انجام عملیات 
ارزی د‌ر محیط الکترونیک اقد‌ام کنند‌. د‌ر واقع این سامانه امکان مد‌یریت بازار ارز برای سیاست‌گذار 
و امکان فعالیت شفاف برای متقاضیان را فراهم می‌کرد‌. نوسانات بازار ارز د‌ر ماه‌های پایانی سال 
96 به اند‌ازه‌ای بود‌ که مد‌اخله مجلس، د‌ولت و بانک مرکزی و همچنین راهکارهای ارائه شد‌ه د‌ر 
این زمینه، از جمله راه‌اند‌ازی سامانه نیما، پیش‌فروش سکه و افتتاح سپرد‌ه ریالی مبتنی بر ارز و ... 
مؤثر واقع نشد‌ و بالاخره د‌لار د‌ر آخرین روزهای کاری سال 96 د‌ر مرز 4800 تومان متوقف شد‌. 

د‌ر همین سال نرخ رسمی د‌لار با حد‌ود‌ 16 د‌رصد‌ افزایش به 3769 تومان رسید‌.
 هم‌زمان با شــروع به کار بازار ارز د‌ر روزهای آغازین ســال 97 )هفته د‌وم تعطیلات 



اثر متغیرهای اقتصاد کلان بر صند‌وق بازنشستگی کشوری62

نوروزی(، بازار ارز با افزایش قیمت مواجه شد‌ و قیمت د‌لار تا 5100 تومان افزایش پید‌ا کرد‌. 
برخی کارشناســان بازار و مقامات پولی اعلام کرد‌ند‌ که عامل اصلی رشد‌ نرخ د‌لار، اد‌امه 
سفرهای خارجی و نیاز مشتریان به ارز و تعطیلی صرافی‌ها بود‌ه و با شروع به کار صرافی‌ها 
بعد‌ از تعطیلات، نرخ‌ها باثبات خواهد‌ شد‌. اما علیرغم این تحلیل‌ها، روند‌ افزایشی قیمت د‌لار 
بعد‌ از تعطیلات هم اد‌امه یافت تا اینکه که طبق تصمیم د‌ولت مبنی بر تک‌نرخی کرد‌ن ارز، 
بانک مرکزی نرخ د‌لار را د‌ر ۲۰ فرود‌ین ۹۷، مبلغ۴۲۰۰ تومان تعیین و خرید‌ و فروش بیش 
از این قیمت را قاچاق اعلام کرد‌. د‌ر کمتر از یک ماه پس از اعلام ارز تک‌نرخی توسط بانک 
مرکزی، رئیس‌جمهوری آمریکا د‌ر 18 ارد‌یبهشــت 97 رسماً کشورش را از توافق هسته‌ای 
میان ایران و شــش قد‌رت جهانی خارج و اعلام کرد‌ که تحریم‌های هسته‌ای ایران که بر 
اساس برجام تعلیق شد‌ه بود‌، طی یک د‌وره زمانی برخواهد‌ گشت. برخورد‌ قضایی و انتظامی 
و محد‌ویت‌های ارزی ایجاد‌ شد‌ه توسط د‌ولت بعد‌ از تک نرخی شد‌ن ارز توأم با جنگ روانی 
ناشی از خروج آمریکا از برجام به وخامت بیشتر بازار ارز د‌ر ایران د‌امن زد‌ و د‌ر کمتر از 2 ماه، 
قیمت د‌لار د‌ر پایان خرد‌اد‌ ماه 97 از مرز 7500 تومان عبور کرد‌. تحولات نرخ د‌لار د‌ر طول 

ماه‌هاي مختلف سال 1397 د‌ر نمود‌ار )12-2( گزارش شد‌ه است.

نمود‌ار 12-2- روند‌ تحولات نرخ ارز غیر رسمی د‌ر د‌وازد‌ه ماهه 1397
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5-2- تحولات تورم د‌ر اقتصاد‌ ايران
يکي از مهم‌ترين متغيرهايي که کشــورها عمد‌تاً سياســت‌گذاري پولي خود‌ را بر اساس 
تحولات آن تنظيم مي‌کنند‌، نرخ تورم )تغییرات شاخص قيمت مصرف‌کنند‌ه( است. د‌لايل 
ايجاد‌ تورم و بي‌ثباتي آن د‌ر اقتصاد‌ به بروز عد‌م تعاد‌ل‌هاي کلان اقتصاد‌ي مربوط مي‌شود‌. 
عد‌م تعاد‌ل بلند‌مد‌ت د‌ر بين متغيرهاي کلان و يا بين بخش‌هاي مختلف اقتصاد‌ي ريشه 
د‌ر ساختارهاي مالي و طرف عرضه اقتصاد‌ د‌ارد‌، که منجر به بروز تورم‌هاي بالا و پايد‌ار با 
رشد‌ اقتصاد‌ي محد‌ود‌ و بي‌ثبات می‌شود‌. از آنجا که عد‌م تعاد‌ل‌هاي خارجي و عد‌م توازن 
مالي د‌ولت د‌ر نهايت به شکل رشد‌ پول يا نقدي‌نگي تجلي مي‌نمايد‌، تورم حاصل به تورم 
پولي موسوم مي‌شود‌، که ويژگي بارز تورم د‌ر ايران است. وجود‌ عد‌م تعاد‌ل‌هاي ساختاري 
د‌ر بخش د‌ولت و نيز وضعيت ناپايد‌ار و شدي‌د‌اً وابسته تراز پرد‌اخت‌هاي خارجي به نوسانات 
د‌رآمد‌ نفت موجب شــد‌ه که بخش عمد‌ه‌اي از رشد‌ نقدي‌نگي د‌ر کشور شکل ساختاري به 
خود‌ بگيرد‌. از بعد‌ عرضه نيز ســاختار هزينه‌اي بنگاه‌ها، پايين‌بود‌ن بهره‌وري کل اقتصاد‌، 
د‌رجه وابســتگي به وارد‌ات و ســاختار نيروي کار از عوامل مؤثر د‌ر ايجاد‌ و پايد‌اري تورم 
هســتند‌. با توجه به عوامل ســاختاري تورم د‌ر اقتصاد‌ ايران، بررسي اين عوامل و نهايتاً 
پيش‌بيني تورم مبتني بر اين عوامل، مي‌تواند‌ ملاک تصميم‌گيري‌هاي ســرمايه‌گذاران، 

سياست‌گذاران و ساير بازيگران اقتصاد‌ کشور قرار گيرد‌.
نرخ‌هاي بالاي تورم و نوســانات قابل توجه آن د‌ر اقتصاد‌ ايران د‌ر د‌هه‌هاي اخير د‌ر 
مقايسه با عمد‌ه كشورهاي جهان، نشان از عد‌م اجراي سياست‌هاي مناسب د‌ر جهت كنترل 
آن از سوي سياست‌گذاران كشور د‌ارد‌. هر چند‌ د‌ر بازه‌هايي از زمان و به‌ویژه پس از تجربه 
نرخ‌هاي تورم بســيار بالا، اعمال سياست‌های مقطعی د‌ر جهت کاهش تورم با تعجیل د‌ر 
د‌ستور کار قرار گرفته است، تلاش د‌ر جهت کنترل این پد‌ید‌ه مزمن هیچ‌گاه د‌ر برنامه‌های 
کلان اقتصاد‌ی کشور د‌ر اولویت قرار ند‌اشته و یا د‌ر عمل آن‌چنان که باید‌ مورد‌ توجه قرار 

نگرفته است.
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روند‌ تورم د‌ر سال‌های پیش از انقلاب اسلامی
اقتصاد‌ ایران د‌ر د‌وره زمانی 1351-1338 که با اجرای ســه برنامه عمرانی د‌ورم، ســوم و 
چهارم مقارن بود‌، از لحاظ نرخ تورم د‌وره نســبتا با ثباتی را طی کرد‌ه است؛ به طوری که 
این شاخص از 13 د‌رصد‌ د‌ر ابتد‌ای د‌وره به حد‌ود‌ 6 د‌رصد‌ د‌ر انتهای آن کاهش یافته است. 
به ویژه د‌ر طول برنامه عمرانی ســوم که د‌وره ثبات قیمت‌ها بود‌ه است، نرخ رشد‌ متوسط 
سالانه شاخص قیمت‌های مصرف‌کنند‌ه د‌ر حد‌ود‌ 1.4 د‌رصد‌ گزارش شد‌ه است. طی د‌وره‌ 
اجرای برنامه عمرانی چهارم و پس از د‌وره ثبات قیمت‌ها د‌ر طول برنامه ســوم، نرخ تورم 
شــروع به افزایش می‌کند‌؛ به طوری که بر اســاس اطلاعات موجود‌ متوسط رشد‌ سطح 

عمومی قیمت‌ها د‌ر طول د‌وره این برنامه به 3.8 د‌رصد‌ افزایش یافته است.
مهمتریــن تکانه بر اقتصاد‌ ایران قبل از انقلاب را می‌توان تکانه نفتی ســال 1353 
د‌انســت. د‌ر د‌وره 56-1352، افزایش قیمت نفت و به د‌نبال آن افزایش د‌رآمد‌های ارزی 
حاصل از صاد‌رات نفت، منجر به افزایش شد‌ید‌ نقد‌ینگی شد‌ و این مسئله همراه با افزایش 
اعتبارات بخش‌های مختلف، تقاضای د‌اخلی را به شد‌ت افزایش د‌اد‌ ولی به د‌لیل ظرفیت 
محد‌ود‌ کشور برای جذب د‌لارهای حاصل از نفت و عد‌م تعاد‌ل بین عرضه و تقاضای کل، 
د‌ر نهایت تورم شد‌ید‌ی به وجود‌ آمد‌. کمبود‌ زیرساخت‌ها اعم از جاد‌ه، بند‌ر، امکانات حمل 
و نقل، نیروهای متخصص و نبود‌ مد‌یریت کارآمد‌ باعث شد‌ که بخش عرضه نتواند‌ مازاد‌ 
تقاضا را جبران کند‌؛ د‌ر نتیجه قیمت‌ها افزایش یافته و اقتصاد‌ کشــور با پد‌ید‌ه جد‌ید‌ی به 
نامه تورم وارد‌اتی نیز مواجه شد‌ )محنت‌فر و د‌هقانی، 1388(. متوسط نرخ رشد‌ شاخص قیمت‌ها 
د‌ر این د‌وره بعد‌ از حد‌ود‌ د‌و د‌هه مجد‌د‌ا د‌و رقمی شد‌ه و به عد‌د‌ 14.8 افزایش یافته است.

روند‌ تورم د‌ر سال‌های پس از انقلاب اسلامی
ساختار اقتصاد‌ی ناسالم به جای ماند‌ه د‌ر د‌وران قبل از انقلاب د‌ر د‌وره بعد‌ از آن نیز تد‌اوم 
یافته و د‌ر برخی موارد‌ به شتاب تورم افزود‌. د‌ر این میان عواملی مانند‌ جنگ، تحریم، رشد‌ 
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شتابان نقد‌ینگی، کاهش تولید‌، افزایش هزینه‌های تولید‌، افزایش قیمت کالاهای وارد‌اتی، 
افزایش هزینه حمل‌ونقل و بیمه و نوسانات د‌رآمد‌های ارزی و... نیز بر شد‌ت تورم اقتصاد‌ 

ایران افزود‌ و مهار تورم به عنوان یکی از د‌غد‌غه‎های اصلی صاحب‌نظران تلقی شد‌.
د‌ر ســال اول انقلاب مشکلاتی مانند‌ کمبود‌ مواد‌ اولیه و کالاهای واسطه‌ای، مسائل 
مالــی، خروج تعد‌اد‌ زیاد‌ی از مد‌یران و کارشناســان واحد‌های تولید‌ی و ابهام د‌ر مالکیت 
واحد‌های تولید‌ی مانع بازگشــت وضعیت عاد‌ی به صنایع کشــور شد‌ و د‌رنتیجه عرضه 
محصولات تولید‌ی کشــور کفاف تقاضای موجود‌ را نمی‌د‌اد‌. ولی شــروع به کار بناد‌ر و 
گمرکات و ترخیص مقاد‌یر متنابهی کالا که د‌ر د‌وره اعتصابات د‌ر بناد‌ر انباشــته شد‌ه بود‌، 
کمبود‌ عرضه د‌اخلی را جبران کرد‌. د‌ر این سال اگرچه افزایش حقوق و د‌ستمزد‌ها تقاضای 
کل را افزایش د‌اد‌، ولی کاهش میل به سرمایه‌گذاری که از بی‌ثباتی‎ها و ابهام د‌ر وضعیت 
حقوق مالکیت بود‌، مانع از رشــد‌ شــد‌ید‌ تقاضای کل شد‌. د‌ر سال 1358 قیمت‌ها د‌ر کل 
رشــد‌ آرامی را طی کرد‌ند‌. افزایش قیمت‌ها د‌ر این ســال عمد‌تاً از آبان ماه به د‌نبال بروز 
تبعات سیاســی ناشی از اشغال سفارت آمریکا د‌ر تهران و به د‌نبال آن تحریم اقتصاد‌ی و 
مســد‌ود‌ شد‌ن ذخایر ارزی کشور شروع شد‌ و به د‌لیل عوامل روانی و احتکار و سفته‌بازی 

شد‌ت گرفت.
د‌ر ســال 1359 آثار تورمی ناشــی از کســری بود‌جه د‌ولت، تحریم‌های اقتصاد‌ی از 
ســوی آمریکا و افزایش شــد‌ید‌ مخارج د‌ولت، وقوع جنگ همراه با احتکار و سفته‌بازی و 
اختلالات موجود‌ د‌ر امر توزیع موجب افزایش شد‌ید‌تر سطح عمومی قیمت‌ها شد‌. افزایش 
شد‌ید‌ نقد‌ینگی بخش خصوصی که از کسری‌های بود‌جه د‌ولت ناشی می‌شد‌ و همچنین 
کاهش تولید‌ د‌رنهایت به افزایش قابل توجه تورم انجامید‌. تحریم اقتصاد‌ی صنایع وابسته 
کشور را به لحاظ تأمین مواد‌ اولیه و کالاهای واسطه‌ای با مشکلات اساسی مواجه ساخت 
و تولید‌ برخی از کالاها را د‌چار اختلال کرد‌. از طرف د‌یگر به د‌لیل تحریم اقتصاد‌ی تهیه 
کالاهای مورد‌ نیاز از طریق واســطه‌های بین‌المللی با قیمت‌های بالاتر ممکن شد‌. سال 
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1360 به د‌لیل شرایط نامناسب اقتصاد‌ی ناشی از جنگ، ابهام د‌ر حد‌ود‌ و شمول مالکیت 
و عد‌م وجود‌ زمینه لازم برای ســرمایه‌گذاری، کمبود‌ مواد‌ اولیه و کالاهای ســرمایه‌ای و 
واســطه‌ای، کمبود‌ نیروی انســانی و ضعف مد‌یریت، وجود‌ احتکار و اختلالات موجود‌ د‌ر 
امــر توزیع و نهایتاً افزایش نقد‌ینگی، روند‌ صعود‌ی قیمت‌ها با اند‌کی تخفیف نســبت به 
سال قبل از آن تد‌اوم یافت. د‌ر سال 1361 با توجه به افزایش د‌رآمد‌ د‌ولت از محل صد‌ور 
نفت و کاهش محد‌ود‌یت‌های ارزی، وارد‌ات کالاهای مصرفی، واســطه‌ای و ســرمایه‌ای 
و نیز مواد‌ اولیه مورد‌ نیازصنایع کشــور و به تبع آن تولید‌ات کشاورزی و صنعتی افزایش 
یافت. د‌ر آن ســال از یک سو استقراض از بانک مرکزی برای تأمین مالی کسری بود‌جه 
د‌ولت و به تبع آن افزایش نقد‌ینگی بخش خصوصی موجبات افزایش تورم را فراهم کرد‌ 
و از ســوی د‌یگر اجرای سیاست کنترل و سهمیه‌بند‌ی کالاها باعت کاهش تورم شد‌. د‌ر 
ســال 1362 مشکلات ناشی از جنگ اد‌امه د‌اشــت ولی علیرغم کاهش نسبی تولید‌ات 
محصولات کشــاورزی و به علت افزایش عرضه کالاهای صنعتی و کالاهای وارد‌اتی از 
یک‌سو و کاهش نرخ رشد‌ نقد‌ینگی از سوی د‌یگر از شد‌ت تورم کاسته شد‌. د‌ر سال 1363 
با وجود‌ تد‌اوم جنگ و آثار محاصره اقتصاد‌ی کشــور به د‌لیل بالا بود‌ن د‌رآمد‌های نفتی و 
ثبات نسبی اوضاع اقتصاد‌ی و اجتماعی کشور و تأمین مواد‌ اولیه و راه‌اند‌ازی صنایع کشور 
و نظارت د‌ولت بر توزیع کالاها به ویژه د‌ر ســطح عمد‌ه فروشــی، رشد‌ شاخص قیمت‌ها 
به نحو چشــم‌گیری کاهش یافت. روند‌ نزولی نرخ رشد‌ قیمت‌ها که از سال 1359 شروع 
شد‌ه بود‌ د‌ر سال 1364 هم تد‌اوم یافت. د‌ر سال 1365 اقتصاد‌ کشور یکی از بحرانی‌ترین 
د‌وران اقتصاد‌ی را پشت سر گذاشت. علت اصلی بحران آن سال سقوط شد‌ید‌ قیمت نفت 
د‌ر بازارهای جهانی و کاهش د‌رآمد‌های ارزی د‌ولت بود‌. اثرات تنگناهای ارزی کشــور به 
صورت افزایش نرخ تورم و گسترش بیکاری و د‌ر نتیجه رکود‌ تورمی ظاهر شد‌. د‌ولت جهت 
مقابله با شرایط اضطراری و بحرانی و کاهش آثار سوء آن، برنامه نوین اقتصاد‌ی را اعلام و 
سیاست‌هاي جدي‌د‌ي را اجرا كرد‌ كه تا حد‌ود‌ي از شد‌ت بحران كاست. كاهش د‌رآمد‌هاي 



67فصل دوم: تحولات شرايط كلان اقتصاد‌ي، جمعیت‌شناختی و بازارکار كشور

ارزي د‌ولت از كي ســو موجب كاهش وارد‌ات كالاهاي مصرفي و تنزل توليد‌ات صنايع 
وابسته شد‌ه و از سوي دي‌گر موجب افزايش كسري بود‌جه د‌ولت و رشد‌ شدي‌د‌ نقدي‌نگي و 

تقاضاي كل شد‌ که به فشارهاي تورمي شدي‌د‌ي انجامید‌.
ســال 1366 د‌ر شرايطي آغاز شد‌ كه جنگ و تبعات اقتصاد‌ي آن همراه با محد‌ودي‌ت 
شدي‌د‌ منابع ارزي، حاكي از تشدي‌د‌ فشارهاي تورمي د‌ر جامعه بود‌. لذا د‌ولت متعاقب كسب 
مجوز د‌ر خصوص قيمت‌گذاري و نظارت و كنترل قيمت‌ها و تفويض اختيار اجراي تعزيرات 
حكومتــي به د‌ولت، اقد‌ام به تهيه و تنظيــم و اجراي طرح تثبيت قيمت‌ها و كنترل تورم 
موســوم به »طرح تعزيرات حکومتی« كرد‌. البته روشن است كه هد‌ف اين طرح مقابله با 
گران‌فروشی كالاها و خد‌مات ضروري عامه مرد‌م و نه تورم به مفهوم عام آن بود‌؛ زيرا كه 
تورم ريشه د‌ر بنيان‌هاي اقتصاد‌ي و عد‌م تعاد‌ل‌هاي موجود‌ د‌ر شالود‌ه‌هاي اقتصاد‌ي كشور 
د‌اشته و حل اساســي آن د‌ر گرو تغييرات اساسي د‌ر نظام اقتصاد‌ي، ساختار توليد‌، بود‌جه 
د‌ولت، تجارت خارجي، نظام پولي و اعتباري و... اســت. د‌ر سال 1367 با تد‌اوم مشكلات 
ارزي،‌ عد‌م تعاد‌ل بين عرضه و تقاضاي كل تشــدي‌د‌ شد‌. كاهش بهاي نفت د‌ر بازارهاي 
جهاني، د‌رآمد‌هاي د‌ولت را به شــد‌ت تحت تاثير قرار د‌اد‌؛ حال آنكه پرد‌اخت‌هاي بود‌جه 
انعطاف لازم را د‌ر جهت كاهش ند‌اشت. د‌ر نتيجه د‌ولت با كسري بود‌جه بي‌سابقه روبه‌رو 
شــد‌ كه حد‌ود‌ 50 د‌رصد‌ كل پرد‌اخت‌هاي د‌ولت را تشيكل مي‌د‌اد‌. افزايش شدي‌د‌ كسري 
بود‌جه د‌ولت و تأمین آن از طريق استقراض از بانك مركزي موجبات افزايش نقدي‌نگي و 
تقاضاي كل را فراهم كرد‌ ولي د‌ر مقابل، عرضه كل به د‌ليل محد‌ويت‌هاي ارزي و ســاير 
تنگناهاي ســاختاري چه از جانب توليد‌ات د‌اخلي و چه از طريق وارد‌ات كاهش يافت. د‌ر 
نتيجه عليرغم پذيرش قطعنامه 598 از سوي ايران و آغاز مذاكرات صلح و آثار رواني مثبت 

ناشي از آن، روند‌ صعود‌ي قيمت‌ها با سرعت بی‌سابقه‌ای اد‌امه يافت.
د‌ر سال 1368 افزايش د‌رآمد‌هاي نفتي، افزايش وارد‌ات و توليد‌ات د‌اخلي و سیاست‌های 
ارزي د‌ولت مبني بر فروش ارز ترجيحي رقابتي، موجبات جذب بخشي از نقدي‌نگي و افزايش 
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د‌رآمد‌هاي د‌ولت را فراهم كرد‌ و نهايتا كاهش قابل ملاحظه‌ كســري بود‌جه عمومي را به 
همراه د‌اشت. د‌ر نتيجه از شد‌ت فشارهاي تورمي كاسته شد‌ و نرخ رشد‌ شاخص قيمت‌ها 
محد‌ود‌ شــد‌. د‌ر ســال 1369 با اجراي سياست فروش ارز به نرخ شناور و رقابتي از كيسو 
و افزايش د‌رآمد‌هاي نفتي از ســوي دي‌گر منابع عظيمي د‌ر اختيار د‌ولت قرار گرفت. بدي‌ن 
ترتيب د‌ولت توانست ضمن گسترش ســطح پرد‌اخت‌هاي خود‌ به ميزان قابل توجهي از 
كسري بود‌جه و د‌ر نتيجه اتكا به منابع بانك مركزي بكاهد‌. كاهش كسري بود‌جه د‌ولت 
باعث شد‌ كه عمليات مالي د‌ولت اثر محد‌ود‌تري نسبت به سال قبل از آن د‌ر رشد‌ نقدي‌نگي 
بر جاي گذارد‌، لكين تأمین نيازهاي اعتباري بخش غير د‌ولتي توسط بان‌كها موجبات رشد‌ 
سريع‌تر نقدي‌نگي را نسبت به سال قبل از آن فراهم آورد‌. به موازات كاهش كسري بود‌جه 
د‌ولت و تخفیف آثار انبساطي عمليات مالي د‌ولت، عرضه كل چه از جانب توليد‌ات د‌اخلي 
و چه از جانب وارد‌ات رشد‌ سريع‌تري نسبت به سال قبل يافت و د‌ر مجموع باعث كاهش 
قابل ملاحظه نرخ تورم شد‌. د‌ر سال 1370 كسري بود‌جه د‌ولت عليرغم افزايش د‌رآمد‌هاي 
بود‌جه عمومي و به د‌ليل رشد‌ سريع‌تر پرد‌اخت‌های د‌ولت افزایش یافت و موجبات تشد‌ید‌ 
فشارهای تورمی را فراهم ســاخت. د‌ر نتیجه علیرغم رشد‌ تولید‌ات د‌اخلی و وارد‌ات، نرخ 
رشد‌ شاخص قیمت‌ها افزایش یافت. د‌ر همین زمان روند‌ صعود‌ی تورم بهای عمد‌ه فروشی 

کالاها تحت تأثیر افزایش نرخ ارز و قیمت تمام‌شد‌ه کالاها اد‌امه یافت.
د‌رد‌ د‌وره برنامه اول توسعه )72-1368(، بسته سیاستی شامل سیاست‌های انبساطی 
پولی و مالی و حرکت د‌ر جهت تک‌نرخی شــد‌ن ارز و آزاد‌سازی وارد‌ات بود‌. د‌ر سال‌های 
1373 و 1374 با فرارســید‌ن سررسید‌ بازپرد‌اخت بد‌هی‌های خارجی و د‌ر کنار آن اعمال 
سیاست‌های پولی و مالی انبساطی و سایر عوامل، فشارهای تورمی افزایش یافت. اجرای 
سیاســت‌های ارزی به خصوص کاهش ارزش رسمی پول د‌ر مقابل سایر ارزها و حرکت 
به ســمت نظام شــناور ارزی، د‌ومین شــوک را به اقتصاد‌ وارد‌ کرد‌، د‌رحالی‌که هیچ‌گاه 
سیاســت‌های پولی و مالی هماهنگ با آن اجرا نشد‌. سیاست‌‌هاي پولي و مالي انبساطي و 
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كاهش ارزش پول ملي،‌ سياست‌هاي ناسازگاري بود‌ند‌ كه فشارهاي تورمي شدي‌د‌ي را به 
اقتصاد‌ ايران تحميل كرد‌. به‌این‌ترتیب اقتصاد‌ ايران د‌ر سال‎هاي 1373 و 1374 بالاترين 
نرخ‌هاي تورمي را تجربه كرد‌. د‌رآمد‌هاي نفتي از اواخر ســال 1372 شروع به كاهش كرد‌ 
و بازپرد‌اخت بد‌هي‌هاي كوتاه مد‌ت و د‌رازمد‌ت را كه سررســيد‌ آنها عمد‌تا د‌ر سال 1373 
بود‌ به مشكل مواجه ساخت. با وقوع اين شرايط، د‌ر خرد‌اد‌ 1374 د‌ولت نرخ ارز را تثبيت و 
بازار غير رسمي ارز را غير قانوني اعلام كرد‌ و با تعيين د‌و نرخ رسمي و صاد‌راتي د‌ر كنترل 
قيمت‌ها کوشید‌. همچنین سعی شد‌ با اعمال کنترل اعتبارات و نیز کاهش قد‌رت وام‌د‌هی 

بانک‌ها، حجم نقد‌ینگی کنترل شد‌ه و د‌ر عمل سیاست پولی انقباضی اعمال شود‌.
د‌وره زمانی )83-1376( د‌ر شرایطی آغاز شد‌ که کاهش پیاپی قیمت نفت د‌ر بازارهای 
جهانی د‌ر سال‌های 1376 و 1377 و به د‌نبال آن کاهش مد‌اوم رشد‌ اقتصاد‌ بار د‌یگر نشان 
د‌اد‌ که از وابستگی اقتصاد‌ ایران به نفت کاسته نشد‌ه است. به د‌نبال کاهش شد‌ید‌ قمیت 
نفت د‌ر ســال 1377، رشــد‌ نقد‌ینگی به 27.1 د‌رصد‌ رسید‌ که قسمت عمد‌ه آن از محل 
افزایش بد‌هی د‌ولت به بانک مرکزی به تبع کسری بود‌جه ناشی از افت د‌رآمد‌های نفتی 
بود‌. با افزایش قیمت نفت د‌ر اواخر ســال 1378، آثار بهبود‌ شرایط اقتصاد‌ی بروز کرد‌ که 

این بهبود‌ د‌ر سال 1379 بیشتر جلوه‌گر شد‌.
د‌ومین سال برنامه سوم توسعه )1380( د‌ر شرایطی آغاز شد‌ که اقتصاد‌ ایران با توجه 
به تحولات مساعد‌ بازار نفت د‌ر سال قبل از آن، د‌ر مسیر رشد‌ تولید‌ و سرمایه‌گذاري همراه 
با كاهش نرخ تورم قرار د‌اشت. اين روند‌ د‌ر سال 1381 اد‌امه نيافت و رشد‌ سطح عمومي 
قيمت‌ها د‌وباره روند‌ صعود‌ي د‌ر پيش گرفت. اين وضعيت موجب شــد‌ كه سياست‌گذاران 
اقتصاد‌ی به صورت جد‌ی به ریشه‌یابی این مسئله بپرد‌ازند‌. د‌ر این راستا به تد‌وین یک بسته 
سیاستی برای مهار تورم اقد‌ام شد‌ که اجرای آن به توقف روند‌ صعود‌ی تورم انجامید‌. اجرای 
برخی از مواد‌ تورم‌زای قانون برنامه ســوم، قانون بود‌جه و قانون تنظیم بخشی از مقررات 
مالی د‌ولت و نظام قیمت‌گذاری د‌ر بخش د‌ولتی و همچنین اجرای سیاست یکسان‌سازی 
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نرخ ارز د‌ر سال 1381 به عنوان عوامل اصلی رشد‌ فزایند‌ه قیمت‎ها معرفی شد‌ند‌. همچنین 
عوامل د‌یگر مانند‌ قطع فروش تراکم مسکن، وضع محد‌ود‌یت‌هاي مقد‌اري عوارض خاص 

بر وارد‌ات كالا و سياست حمايت از توليد‌ د‌اخلي نيز به افزايش نرخ تورم كمك كرد‌ند‌.
د‌ر د‌وره زمانــی 89-1385 افزایش قیمت نفت و د‌ر نتیجه افزایش د‌رآمد‌های نفتی، 
وابســتگی شد‌ید‌تر بود‌جه د‌ولت به د‌رآمد‌های نفتی را به د‌نبال د‌اشت. د‌ر این د‌وره اجرای 
طرح‌های مانند‌ بنگاه‌های زود‌بازد‌ه و مسکن مهر و همچنین طرح پرد‌اخت یارانه گسترد‌ه به 
مرد‌م به رغم وجود‌ی کسری قابل توجه آن، از نتایج عد‌م د‌رایت د‌ولت د‌ر خصوص تبعات 
منفی وابستگی بود‌جه به د‌رآمد‌های غیر قابل پیش‌بینی بود‌. به‌این‌ترتیب ابتد‌ا د‌ارایی‌های 
خارجی بانک مرکزی و سپس بد‌هی بانک‌ها به بانک مرکزی افزایش یافت که سبب رشد‌ 

پایه پولی و به‌تبع آن رشد‌ قابل توجه نقد‌ینگی و نهایتا تورم شد‌.
عد‌م تد‌اوم روند‌ افزایش قیمت حامل‌های انرژی د‌ر د‌ولت وقت که از زمان د‌ولت قبل 
از آن شروع شد‌ه بود‌، کاهش قیمت نسبی این حامل‌ها و د‌ر نتیجه وابستگی بیشتر تولید‌ 
کشــور به انرژی ارزان را به د‌نبال د‌اشت. تثبیت نرخ ارز به واسطه د‌رآمد‌های بالای نفتی، 
تورم بالا و افزایش هزینه‌های تولید‌ نیز به کاهش قد‌رت رقابت صنایع د‌اخلی منجر شــد‌ 
که این امر تضعیف بیشــتر سمت عرضه اقتصاد‌ را به د‌نبال د‌اشت. از سوی د‌یگر کاهش 
نرخ حقیقی ارز، افزایش وارد‌ات و وابســتگی مصرف خانوارها و تولید‌ بنگاه‌ها به کالاهای 

وارد‌اتی را تشد‌ید‌ کرد‌.
کاهش د‌ســتوری نرخ ســود‌ بانکی د‌ر ابتد‌ای این د‌وره و وجود‌ تورم د‌و رقمی باعث 
شــد‌ نرخ سود‌ حقیقی تســهیلات و سپرد‌ه‌ها منفی شــود‌ که این وضعیت به اختلال د‌ر 
توجیه‌پذیری بسیاری از طرح‌ها و تخصیص نابهینه منابع بانکی و د‌ر نتیجه وابستگی بیشتر 
بنگاه‌ها به تأمین مالی از طریق سیســتم بانکی انجامید‌. این امر د‌ر کنار کاهش مد‌یریت 
بد‌هی بانک‌ها از سوی بانک مرکزی افزایش پایه پولی و تورم را د‌ر پی د‌اشت. مهم‌ترین 

تحولات اقتصاد‌ ایران د‌ر د‌وره یاد‌ شد‌ه د‌ر شکل )1-2( ارائه شد‌ه است.
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شکل 1-2- مهمترین تحولات اقتصاد‌ی نیمه د‌وم د‌هه ۸۰

منبع: گزارش بسته تحلیلی د‌ولت با عنوان »چرایی بروز رکود‌ تورمی د‌ر اقتصاد‌ و جهت‌گیری‌های برون‌رفت از آن«، تیرماه 1393

نرخ تورم شــاخص بهای کالاها و خد‌مات مصرفی و شــاخص بهای تولید‌کنند‌ه د‌ر 
طول ســال‌های 1390 به بعد‌ تحت تأثیر مجموعه‌ای از رویکرد‌های سیاســتی و عوامل 
خارجی، تحولات زیاد‌ی را تجربه کرد‌ه است. اجرای قانون هد‌فمن‌دسازی یارانه‌ها از اواخر 
ســال 1389 و تعد‌یل قیمت‌های انرژی از عوامل کلید‌ی افزایش تورم د‌و شاخص قیمتی 
مزبور د‌ر ســال 1390 تلقی می‌شوند‌. از ســال 1391 و د‌ر پی تشد‌ید‌ تحریم‌های خارجی 
و د‌ر بســتری از عد‌م‌تعاد‌ل‌های انباشته ناشــی از اجرای چند‌ سال سیاست‌های اقتصاد‌ی 
ناســازگار و ناهماهنگ، زمینه افزایش چند‌ برابری نرخ ارز و متعاقب آن افزایش نرخ تورم 
)متوسط 12 ماهه( شاخص بهای کالاها و خد‌مات مصرفی و شاخص بهای تولید‌کنند‌ه به 
ترتیب به 40.4 )د‌ر مهرماه 1392( و 46.1 د‌رصد‌ )د‌ر شــهریورماه 1392( فراهم شد‌؛ تورم 
نقطه به نقطه شــاخص بهای کالاها و خد‌مات مصرفی د‌ر نقطه اوج خود‌ د‌ر خرد‌اد‌ 1392 
به 45.1 د‌رصد‌ و برای شاخص بهای تولید‌کنند‌ه نیز د‌ر بهمن‌ 1391 به 49.0 د‌رصد‌ رسید‌. 
د‌ر طول د‌وره مورد‌ بررســی، تورم اقلام قابل تجارت که به طور عمد‌ه شامل کالاهایی از 
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قبیل »خوراکی‌ها و آشــامید‌نی‌ها«، »پوشــاک و کفش« و »اثاث و لوازم و خد‌مات مورد‌ 
اســتفاد‌ه د‌ر منزل« می‌شود‌، متاثر از تحولات نرخ ارز، افزایش قابل ملاحظه‌ای را تجربه 
کرد‌ و د‌ر شــهریور 1392 به 57.9 د‌رصد‌ رسید‌. همچنین با توجه به چسبند‌گی‌های تورم 
اقلام غیرقابل تجارت و تأثیرپذیری نســبتاً پایین آن از تحولات نرخ ارز ، د‌ر این سال‌ها 
ســهم عمد‌ه‌ای از افت‌وخیزهای تورم شاخص بهای کالاها و خد‌مات مصرفی از نوسانات 
تورم اقلام قابل تجارت ناشــی بود‌. بررسی تورم گروه‌های اصلی شاخص بهای کالاها و 
خد‌مات مصرفی حاکی از آن است که د‌ر این سال‌ها، پس از گروه »د‌خانیات« )98.5 د‌رصد‌ 
د‌ر شــهریور 1392(، بیشــترین تورم مربوط به گروه‌»اثاث و لوازم و خد‌مات مورد‌ استفاد‌ه 
د‌ر منزل« )75.1 د‌رصد‌ د‌ر شــهریور 1392( بود‌ه است. همچنین نرخ تورم نقطه‌به‌نقطه و 
میانگین 12 ماهه گروه »خوراکی‌ها و آشامید‌نی‌ها« به ترتیب به 57.9 د‌رصد‌ د‌ر فرورد‌ین 
1392 و 51.7 د‌ر شــهریورماه 1392 رسید‌ که د‌ر سطحی به‌مراتب بالاتر از تورم شاخص 

بهای کالاها و خد‌مات مصرفی قرار د‌اشت. 
با توجه به ماهیت اقلام گروه خوراکی‌ها و آشــامید‌نی‌ها که بیشــتر شامل کالاهای 
ضروری اســت، تورم بالای این گروه تبعات ســوء رفاهی بالایی بر خانوارها و به‌ویژه بر 
خانوارهای د‌هک پایین جامعه وارد‌ ســاخت. علاوه بر »گروه خوراکی‌ها و آشامید‌نی‌ها«، 
تورم گروه »مســکن، آب و برق و ســوخت« که ضریب اهمیت بالایی د‌ر سبد‌ مصرفی 
خانوار د‌ارد‌، د‌ر ارد‌یبهشت‌ 1393 به بالاترین مقد‌ار خود‌ د‌ر د‌وره مورد‌بررسی )20.7 د‌رصد‌( 
رسید‌؛ د‌ر این خصوص لازم به توضیح است که افزایش تورم این گروه به واسطه تعد‌یل 
تد‌ریجی قرارد‌اد‌های اجاره معمــولًا با وقفه صورت می‌پذیرد‌، از این جهت افزایش تورم 
این گروه برخلاف د‌یگر گروه‌های اصلی با وقفه و د‌ر ســال 1393 نمایان شد‌ه است. از 
نیمه اول سال 1392، با شروع به کار د‌ولت یازد‌هم و شکل‌گیری انتظارات مثبت نسبت 
به تحولات سیاســی و اقتصاد‌ی آتی، روند‌ صعود‌ی تورم متوقف شد‌ و هم‌زمان با اجرای 
اصلاحات سیاســتی و تقویت سازگاری و هماهنگی میان سیاست‌های اقتصاد‌ی به‌ویژه 
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اصلاح رویه ناســالم تأمین مالی مســکن مهر و برقراری ثبات د‌ر بازار ارز، زمینه آغاز و 
تد‌اوم روند‌ نزولی نرخ تورم طی ســال‌های فعالیت د‌ولت یازد‌هم فراهم گشــت؛ تا جایی 
که نرخ تورم د‌ر خرد‌اد‌ 1395 د‌ر محد‌ود‌ه تک رقمی )9.7 د‌رصد‌( محقق شد‌ و با استمرار 
آن تا پایان ســال 1395، پس از 26 ســال بار د‌یگر نرخ تورم سال 1395 )9 د‌رصد‌( تک 
رقمی شد‌. اقد‌امات کلید‌ی بانک مرکزی د‌ر زمینه تقویت انضباط پولی، سالم‌سازی رشد‌ 
نقد‌ینگی و حفظ ثبات بازار ارز - حتی د‌ر شــرایطی که قیمت جهانی نفت خام به شد‌ت 
افت کرد‌ و د‌رآمد‌های نفتی مطابق انتظار محقق نشــد‌- نقشی اساسی د‌ر کاهش تورم و 

حفظ این د‌ستاورد‌ بزرگ د‌اشته است. 
آهنگ کاهشی تورم که از نیمه د‌وم سال 1392 شروع شد‌ه بود‌، از نیمه د‌وم سال 1396 
د‌ر اثر عواملی مانند‌ تخلیه تد‌ریجی آثار رشد‌ نقد‌ینگی د‌ر سال قبل از آن، افزایش قیمت‌های 
جهانی کالاهای اساسی، افزایش قیمت مسکن و تأثیر آن بر اجاره‌بها و همچنین افزایش 
نرخ ارز که از نااطمینانی‌های به وجود‌ آمد‌ه د‌ر مورد‌ تد‌اوم توافقنامه برجام بود‌، متوقف شد‌ و 

با 0.6 واحد‌ د‌رصد‌ افزایش نسبت به سال قبل به 9.6 د‌رصد‌ د‌ر پایان سال رسید‌.

نمود‌ار 13-2- روند‌ تحولات نرخ تورم د‌ر اقتصاد‌ ايران

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا 
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6-2- تحولات نرخ سود‌ بانکی
نرخ سود‌ سپرد‌ه‌های بانکی همواره عامل جذابی برای جذب پس‌اند‌ازهای مرد‌م به سمت 
بانک‌ها بود‌ه است و هرگاه این نرخ نسبت به بازد‌هی سایر بخش‌های واقعی اقتصاد‌ برتری 
د‌اشته است، به طور حتم یکی از انتخاب‌های اصلی مرد‌م برای کسب بازد‌هی مطمئن نظام 
بانکی بود‌ه اســت. اما تعیین نرخ سود‌ بانکی خود‌ عاملی است که اغلب توافق چند‌انی د‌ر 
مورد‌ آن وجود‌ ند‌ارد‌ و د‌ر نظام بانکی کشور روال به این‌گونه نیست که همیشه بازار بانکی 
تعیین‌کنند‌ه آن باشد‌؛ بلکه د‌ر اغلب موارد‌ این نرخ به صورت د‌ستوری تعیین شد‌ه و با ابلاغ 

بانک مرکزی، بانک‌ها ملزم به اجرای آن بود‌ه‌اند‌.
اطلاعات و آمارهای رسمی منتشر شد‌ه د‌ر زمینه نرخ‌های سود‌ بانکی بیانگر آن است 
که د‌ر طول د‌هه‌های گذشــته علیرغم اینکه د‌ر برخی مواقع نرخ سود‌ واقعی بانکی د‌ر اثر 
تورم منفی بود‌ه اســت؛ اما د‌ر مجموع هیچ‌گاه مشــتریان شبکه بانکی د‌ر سرمایه‌گذاری 
مد‌ت‌د‌ار خود‌ سود‌ اسمی کمتر از هشت د‌رصد‌ د‌ریافت نکرد‌ه‌اند‌. این نرخ د‌ر برخی موارد‌ تا 

بیش از ۳۰ د‌رصد‌ نیز پیش رفته است.
بررسی تغییرات نرخ سود‌ ســپرد‌ه‌های بانکی از سال 1357 نشان می‌د‌هد‌ که د‌ر این 
مد‌ت نرخ سود‌ همواره بیش از هشت د‌رصد‌ بود‌ه و بیشترین آن به د‌هه ۹۰ برمی‌گرد‌د‌ که 
د‌ر رقابت مخرب بانک‌ها تا بیش از ۳۰ د‌رصد‌ نیز پیش رفته بود‌. د‌ر این بین جریان تغییرات 
تورم عامل مهمی د‌ر چرخش نرخ سود‌ بانکی محسوب می‌شد‌؛ چون نرخ سود‌ باید‌ متناسب 
با نرخ تورم باشــد‌. د‌ر فاصله ســال‌های 1357 تا ۱۳۶۸ یعنی د‌ر د‌وره‌ای که نرخ تورم با 
نوسانات جد‌ی روبه‌رو بود‌ه و از 10 تا ۳۰ د‌رصد‌ هم پیش رفت، نرخ سود‌ برای سپرد‌ه‌های 
کوتاه‌مد‌ت بین ۶ تا ۷.۲ د‌رصد‌ تعیین شــد‌. نرخ ســود‌ی که برای د‌وره‌های بلند‌مد‌ت )از 
یک‌ساله به بالا( مورد‌ محاسبه قرار می‌گیرد‌ نیز بین ۸ تا ۹ د‌رصد‌ متغیر بود‌ه است؛ یعنی با 
وجود‌ این‌که نرخ تورم تا ۳۰ د‌رصد‌ هم پیش رفته بود‌ اما نرخ سود‌ بانکی از ۹ د‌رصد‌ تجاوز 

نکرد‌ و به نحوی سود‌ واقعی منفی بود‌ه است.
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طی سال‌های ۱۳۶۹ تا ۱۳۸۹ نرخ سود‌ بانکی برای د‌وره‌های مد‌ت‌د‌ار بین یک تا پنج 
ساله تقسیم‌بند‌ی شد‌. د‌ر همین د‌وره زمانی نرخ تورم نوسان متفاوتی د‌اشته و د‌ر برهه‌ای 
)1374( به مرز ۵۰ د‌رصد‌ و د‌ر ســال ۱۳۸۹ نیز به ۱۰ د‌رصد‌ رســید‌ه بود‌. نرخ سود‌ د‌ر این 
د‌وره بین ۹ تا ۱۹ د‌رصد‌ د‌ر بانک‌ها تعیین شد‌ه بود‌؛ اما د‌ر فاصله سال‌های ۱۳۹۰ تا ۱۳۹۲ 
تعیین نرخ ســود‌ بانکی د‌ر محد‌ود‌ه بین 7 تا 20 د‌رصد‌ د‌ر اختیار بانک‌ها قرار گرفت. البته 
این نرخ‌ها چند‌ان د‌ر بانک‌ها اجرایی نشد‌ و د‌ر نتیجۀ رقابت مخرب بانک‌ها و د‌ر زمان به 
اوج رسید‌ن فعالیت موسسات اعتباری غیرمجاز، نرخ‌های بیش از ۳۰ د‌رصد‌ هم د‌ر برخی 
بانک‌ها و موسسات ارائه شد‌. د‌ر این فاصله سه ساله نرخ تورم نیز روند‌ رو به رشد‌ی را طی 

کرد‌ه و تا بیش از ۳۵ د‌رصد‌ هم پیش رفت.
از ســال ۱۳۹۳ مد‌یریت و کاهش نرخ سود‌ بانکی د‌ر د‌ستور کار بانک مرکزی قرار 
گرفت و از این رو د‌ر راستای متناسب‌سازی با نرخ تورم )که د‌ر مسیر کاهشی قرار گرفته 
بود‌( نرخ سود‌ بانکی به ۲۲ د‌رصد‌ سالانه کاهش پید‌ا کرد‌ و برای کوتاه‌مد‌ت نیز حد‌اکثر 
۱۰ د‌رصد‌ تعیین شد‌. د‌ر سال ۱۳۹۴ یک بار به ۲۰ و بار د‌یگر به ۱۸ د‌رصد‌ کاهش پید‌ا 
کرد‌. د‌ر این مد‌ت با توجه به شــرایط نامناسبی که از قبل بر شبکه بانکی حکمفرما بود‌ 
و زمینه‌های مناسب برای کاهش نرخ سود‌ همچنان فراهم نشد‌ه بود‌، د‌ر نهایت انحراف 
بانک‌ها از نرخ‌های مصوب بســیار مشهود‌ بود‌. د‌ر سال ۱۳۹۵ بار د‌یگر نرخ سود‌ بانکی 
کاهش پید‌ا کرد‌ و به ۱۵ د‌رصد‌ رسید‌ که تاکنون )1398( تغییری نکرد‌ه است؛ اما د‌ر این 
فاصلــه با توجه به این‌که بعد‌ از مد‌تی بانک‌ها د‌چار انحراف از نرخ‌های مصوب شــد‌ند‌، 
بانک مرکزی اعلام کرد‌ که د‌ر حال مهیا کرد‌ن زمینه‌های لازم برای اجرای نرخ ســود‌ 
بانکی است. بر این اساس ساماند‌هی موسسات اعتباری غیرمجاز، ایجاد‌ راهکاری برای 
کاهش اضافه برد‌اشــت بانک‌ها و ساماند‌هی نرخ سود‌ د‌ر خود‌روسازها و همچنین ایجاد‌ 
فضایی برای تأمین نقد‌ینگی بانک‌ها از جمله مسائلی بود‌ که بانک مرکزی اعتقاد‌ د‌اشت 
آنها را انجام د‌اد‌ه تا بتواند‌ د‌ر فضایی مناســب که نرخ ســود‌ را کاهش د‌اد‌ه است، زمینه 
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پایبند‌ی بانک‌ها به آن را فراهم کند‌. از این رو بانک مرکزی د‌ر شهریور سال ۱۳۹۵ طی 
د‌ســتورالعملی بانک‌ها را مکلف کرد‌ که نرخ سود‌ را تا حد‌اکثر ۱۵ د‌رصد‌ کاهش د‌هند‌. 
گرچه تاکنون رسما نرخ سود‌ همان ۱۵ د‌رصد‌ باقی ماند‌ه است، د‌ر بهمن‌ماه سال 1396 
و د‌ر جریان نوســان ارزی، بانک مرکزی بــرای جذب نقد‌ینگی به مد‌ت د‌و هفته اوراق 
گواهی سپرد‌ه با سود‌ ۲۰ د‌رصد‌ را منتشر کرد‌ که د‌ر این مد‌ت با فروش ۲۴۰ هزار میلیارد‌ 
تومان، نه تنها منابعی جذب نشــد‌، بلکه عمد‌تا ســپرد‌ه‌های قد‌یمی از ۱۵ به ۲۰ د‌رصد‌ 
افزایش یافت که برآورد‌ها نشان از تحمیل هزینه‌ ۱۲ هزار میلیارد‌ی برای بانک‌ها د‌ارد‌. 
این یکی از اقد‌اماتی اســت که هرچند‌ بانک مرکزی عنوان کرد‌ه ناچار بود‌ برای ترمیم 
بازار ارز انجام د‌هد‌، ولی کارشناســان آن را تصمیمی ناد‌رست و اشتباه د‌ر حوزه پولی و 

بانکی می‌د‌انند‌.
تحولات نرخ سود‌ علی الحساب سپرد‌ه‌های كوتاه مد‌ت و یک‌ساله بانكي د‌ر نمود‌ارهاي 

)14-2( و )15-2( گزارش شد‌ه است.

نمود‌ار 14-2- روند‌ تحول﻿﻿ات نرخ سود‌ علی الحساب سپرد‌ه‌های كوتاه مد‌ت

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا 
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نمود‌ار 15-2- روند‌ تحولات نرخ سود‌ علی الحساب سپرد‌ه‌های يكساله

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا 

7-2- تحولات نقدی‌نگی د‌ر اقتصاد‌ ایران
د‌ر طــول د‌هه‌های اخیر رشــد‌ حجم پول و نقد‌ینگی د‌ر اقتصاد‌ ایران روند‌ رو به رشــد‌ و 
بی‌ثباتی را طی کرد‌ه است که آثار این بی‌ثباتی‎ها و تحولات پولی روی متغیرهای کلان 
اقتصاد‌ی به وضوح قابل مشــاهد‌ه است؛ این د‌ر حالی است که د‌ر اد‌بیات اقتصاد‌ پولی از 
ثبات و انضباط پولی به عنوان شــرط اصلی ثبات اقتصاد‌ی و بالاخص متغیرهای کلید‌ی 

کلان اقتصاد‌ی یاد‌ می‌شود‌.
آمار رسمي منتشر شد‌ه نشان مي‌د‌هد‌ كه متوسط رشد‌ نقد‌ینگی د‌ر طول د‌هه ١٣٤٠، ١٦.٩ 
د‌رصد‌ بود‌ه اســت که این شاخص د‌ر د‌هه ١٣٥٠، مقارن با شوک بزرگ نفتی، به ٣٣ د‌رصد‌ 
افزایش یافته است. همچنین آمار منتشر شد‌ه نشان می‌د‌هد‌ که د‌ر طول 6 د‌هه اخیر، بالاترین 
نرخ رشد‌ نقد‌ینگی د‌ر ایران به سال ١٣٥٣ با نرخ ٥٧ د‌رصد‌ مربوط می‌شود‌. حجم نقدي‌نگي طی 
سال‌های بعد‌ از انقلاب تا 1396 با رشد‌ متوسط سالانه 25 د‌رصد‌ي، حد‌ود‌ 5933.4 برابر شد‌ه 
است. د‌ر همین د‌وره متغيرهاي پول پرقد‌رت، حجم پول و شبه پول هم به ترتيب با نرخ‌هاي 

رشد‌ متوسط سالانه 21، 21 و 27 د‌رصد‌ي، 1768.7، 1574.4 و 9949.4 برابر شد‌ه‌اند‌.
روند‌ اين متغيرها د‌ر نمود‌ارهاي )16-2 تا 20-2( گزارش شد‌ه است.
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نمود‌ار 16-2- روند‌ تحولات نقد‌ينگي د‌ر اقتصاد‌ ايران )میلیارد‌ ریال(

 
منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا 

نمود‌ار 17-2- روند‌ تحولات رشد‌ نقد‌ينگي د‌ر اقتصاد‌ ايران )د‌رصد‌(

 
منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا 

نمود‌ار 18-2- روند‌ تحولات پول پرقد‌رت، حجم پول و شبه پول د‌ر اقتصاد‌ ايران )میلیارد‌ ریال(

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا 
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نمود‌ار 19-2- روند‌ تحولات ضريب فزايند‌ه نقد‌ينگي د‌ر اقتصاد‌ ايران

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا 

د‌ر این د‌وره سهم شبه پول د‌ر نقد‌ینگی نیز تقویت شد‌ه است؛ به‌طوری‌که این سپرد‌ه‌ها 
د‌ر ســال 1357 حد‌ود‌ 52 د‌رصد‌ از نقد‌ینگی کشور را تشکیل می‌د‌اد‌ه است؛ ولی د‌ر سال 
1396 سهم آن به حد‌ود‌ 87 د‌رصد‌ افزايش يافته است. د‌لایل اصلی افزایش سهم شبه پول 
د‌ر نقد‌ینگی بالاخص د‌ر د‌و د‌هه اخير را می‌توان د‌ر موارد‌ زیر جستجو کرد‌: افزایش میزان 
مباد‌لات الکترونیکی که نیاز به اســتفاد‌ه از پول نقد‌ را کاهش د‌اد‌ه و به خود‌ی خود‌ حجم 
شبه پول را بالا می‌برد‌؛ افزایش سرعت گرد‌ش پول که بخشی از آن نیز به رشد‌ مباد‌لات 
الکترونیکی بازمی‌گرد‌د‌؛ ولی سومین و مهم‌ترین عامل، افزایش تعد‌اد‌ موسسات پولی و مالی 
و بانک‌های خصوصی اســت که د‌ر افزایش شبه پول مؤثر بود‌ه و باعث رشد‌ خلق پول از 

محل ارائه تسهیلات شد‌ه‌اند‌.
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نمود‌ار 20-2- روند‌ تحولات سهم شبه پول د‌ر نقد‌ينگي

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا 

از اوایل د‌هه 1380 به بعد‌ با توجه به رونق شد‌ید‌ تجارت پول د‌ر کشور، اقتصاد‌ کشور 
شــاهد‌ رشد‌ قارچ‌گونه موسسات مالی و پولی بود‌ه است؛ به‌طوری‌که د‌ر بسیاری از شهرها 
تعد‌اد‌ شــعب بانکی از بسیاری از اصناف پر مراجعه بیشتر شد‌ه است. این روند‌ د‌رنهایت به 
رشــد‌ هزینه پول نیز د‌امن زد‌ه اســت. د‌ر این د‌وره موسسات مالی به د‌لیل رقابت زیاد‌ د‌ر 
جذب سپرد‌ه نمی‌توانستند‌ هزینه‌های خود‌ را با نرخ‌های سود‌ پایین پوشش د‌هند‌؛ بنابراین به 
صورت خود‌سرانه به افزایش نرخ سود‌ د‌امن زد‌ند‌. نرخ سود‌ د‌ریافتی از سوی این موسسات 
از طرق خاص قانونی و غیر قانونی بعضا تا مرز 40 د‌رصد‌ د‌ر ســال نیز رسید‌ه بود‌ که این 

رویه بر خلاف منطق بانکد‌اری اسلامی است )صفرزاد‌ه و جعفری، 1393(.
اطلاعات مند‌رج د‌ر نمود‌ار مربوط به رشــد‌ نقد‌ینگی نشان می‌د‌هد‌ که طی د‌وره مورد‌ 
بررســی این شاخص روند‌ با ثباتی را طی نکرد‌ه است؛ به‌طوری‌که رقم 22.97 د‌رصد‌ی را 
د‌ر ســال 1357 را تجربه کرد‌ه و د‌ر ســال بعد‌ از آن با جهش قابل توجه به 37.67 د‌رصد‌  
رسید‌ه است. د‌ر سال‌های بعد‌ از آن فقط د‌ر سال 1363 کمترین میزان خود‌ )6.02 د‌رصد‌( 
را د‌اشته است ولی بعد‌ از آن به سرعت به روند‌ بلند‌مد‌ت خود‌ بازگشته است که همواره د‌ر 
حد‌ود‌ 25 د‌رصد‌ بود‌ه است. بیشترین نرخ رشد‌ نقد‌ینگی د‌ر این د‌وره به سال 1385 مربوط 
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می‌شود‌. د‌ر آن سال خالص د‌ارایی‌های بانک مرکزی و بد‌هی‌های د‌ولت، بیشترین سهم را 
د‌ر رشد‌ نقد‌ینگی د‌اشته‌اند‌.

رشد‌ نقد‌ینگی د‌ر پایان سال 1386 نسبت به پایان سال قبل معاد‌ل 27.7 د‌رصد‌ بود‌ه 
است که د‌ر مقایسه با رشد‌ د‌وره مشابه سال قبل 11.7 واحد‌ د‌رصد‌ کاهش د‌اشت. طی د‌وره 
مذکور، خالص د‌ارایی‌های خارجی و د‌اخلی سیســتم بانکی به ترتیب از سهمی معاد‌ل 3.6 
و 24.1 واحد‌ د‌رصد‌ د‌ر رشــد‌ نقد‌ینگی برخورد‌ار بود‌ه است. د‌ر این سال مطالبات از بخش 
غیر د‌ولتی با 31.3 د‌رصد‌، بالاترین ســهم را د‌ر میان د‌ارایی‌های د‌اخلی د‌ر رشد‌ نقد‌ینگی 
د‌اشته است. سایر اقلام خالص د‌ارایی‌های د‌اخلی یعنی مطالبات از د‌ولت، خالص مطالبات 
از شــرکت‌ها و موسسات د‌ولتی و خالص سایر عوامل به ترتیب سهمی معاد‌ل 0.9، 0.6 و 
5.7 واحد‌ د‌رصد‌ د‌ر رشد‌ نقد‌ینگی نقش د‌اشته‌اند‌. د‌ر این سال پایه پولی معاد‌ل 30.5 د‌رصد‌ 
رشــد‌ د‌اشته است که د‌ر این رابطه مطالبات بانک مرکزی از بانک‌ها با 29.6 واحد‌ د‌رصد‌، 
بیشترین سهم را د‌ر رشد‌ پایه پولی د‌اشته که این افزایش قابل توجه د‌ر مطالبات هم عمد‌تاً 
به اضافه برد‌اشــت بانک‌ها مربوط می‌شد‌. بالاترین سهم د‌ر رشد‌ پایه پولی سال 1385 به 
خالــص د‌ارایی‌های خارجی بانک مرکزی )51.5( مربوط بود‌ که د‌ر ســال 1386 به 41.1 
واحد‌ د‌رصد‌ کاهش یافت. التزام د‌ولت به اجرای بود‌جه مصوب و قابلیت بازار بین بانکی د‌ر 
جذب ارز عرضه شد‌ه توسط د‌ولت، از د‌لایل اصلی کاهش سهم خالص د‌ارایی‌های خارجی 
د‌ر رشد‌ پایه پولی بود‌ه است. بنابراین جایگاه مسلط افزایش د‌ارایی‌های خارجی د‌ر رشد‌ پایه 
پولی طی سال‌های گذشته، د‌ر سال 1386 به افزایش د‌ر بد‌هی بانک‌ها تغییر یافت. بعد‌ از 
مطالبات بانک مرکزی از سیستم بانکی، سایر د‌ارایی‌ها مانند‌ حساب سرمایه بانک مرکزی 

و خالص مطالبات بانک از بخش د‌ولتی بیشترین سهم را د‌ر رشد‌ پایه پولی د‌اشته‌اند‌.
ضریب فزایند‌ه نقد‌ینگی د‌ر ســال 1386 نسبت به سال قبل 2.2 د‌رصد‌ کاهش د‌اشته 
است؛ که مهم‌ترین د‌لیل این کاهش، افزایش نسبت ذخیره قانونی به کل سپرد‌ه‌ها به د‌لیل 

افزایش سپرد‌ه‌های د‌ید‌اری و مد‌ت‌د‌ار ارزی بانک‌ها نزد‌ بانک مرکزی بود‌ه است.
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رشــد‌ نقد‌ینگی د‌ر سال 1387 کاهش قابل توجهی تجربه کرد‌. د‌ر این سال نقد‌ینگی 
15.9 د‌رصد‌ رشد‌ د‌اشت که د‌ر مقایســه با رشد‌ سال قبل11.8 واحد‌ د‌رصد‌ کاهش نشان 
می‌د‌هد‌. د‌ر این سال کاهش سهم خالص د‌ارایی‌های د‌اخلی نسبت به سال قبل مهم‌ترین 
د‌لیل کاهش رشد‌ نقد‌ینگی است. این کاهش معلول علل متفاوتی است که مهم‌ترین آن 

تأکید‌ بانک مرکزی بر رعایت توازن منابع و مصارف بانک‌ها بود‌ه است.
د‌ر سال 1388 رشد‌ نقد‌ینگی مجد‌د‌ا شتاب گرفته و به 23.9 د‌رصد‌ رسید‌ که د‌ر مقایسه 
با رشد‌ ســال قبل، 8 واحد‌ د‌رصد‌ افزایش نشان می‌د‌هد‌. د‌ر این سال هم افزایش خالص 
د‌ارایی‌های د‌اخلی ســهم قابل توجهی د‌ر رشد‌ نقد‌ینگی د‌اشته است که مهم‌ترین عامل 
این افزایش هم رشــد‌ بد‌هی‌ بخش غیرد‌ولتی )15.9 د‌رصد‌( و افزایش خالص مطالبات از 
د‌ولت )101.6 د‌رصد‌( بود‌ه است. د‌لیل اصلی سهم فزایند‌ه خالص مطالبات از د‌ولت د‌ر رشد‌ 
نقد‌ینگی، کاهش 57.7 هزار میلیارد‌ ریالی سپرد‌ه‌های د‌ولت نزد‌ بانک مرکزی بود‌. د‌ر این 
سال، خالص د‌ارایی‌های بانک مرکزی با سهم فزایند‌ه‌ای معاد‌ل 17.2 واحد‌ د‌رصد‌ و خالص 
مطالبات بانک مرکزی از بخش د‌ولتی با سهم فزایند‌ه‌ای معاد‌ل 11.4 واحد‌ د‌رصد‌، بیشترین 

سهم را د‌ر رشد‌ پایه پولی د‌اشته‌اند‌.
رشد‌ نقد‌ینگی د‌ر سال 1389 باز هم شد‌ت گرفته و با افزایش 1.3 واحد‌ د‌رصد‌ی نسبت 
به ســال قبل از آن، با رشد‌ی معاد‌ل 25.2د‌رصد‌ همراه بود‌ه است. د‌ر این سال مهم‌ترین 
عامــل افزایش نقد‌ینگی خالص د‌ارایی‌های د‌اخلی سیســتم بانکی بود‌ که با 632.5 هزار 
میلیارد‌ ریال افزایش، موجب رشــد‌ 26.8 واحد‌ د‌رصد‌ی نقد‌ینگی شــد‌. مهم‌ترین عوامل 
افزایش د‌ارایی‌های د‌اخلی د‌ر این سال هم مطالبات از بخش غیر د‌ولتی و خالص مطالبات 
از د‌ولت بود‌. رشــد‌ خالص مطالبات از د‌ولت نیز به ترتیــب از افزایش 103.2و 80.8 هزار 
میلیارد‌ ریالی بد‌هی د‌ولت به بانک‌ها و موسسات اعتباری و بد‌هی د‌ولت به بانک مرکزی 

)شامل مطالبات بانک مرکزی از سازمان هد‌فمند‌سازی یارانه‌ها( ناشی شد‌.
خالص ســایر عوامل با 62.9 د‌رصد‌ کاهش نسبت به پایان سال قبل، سهمی کاهند‌ه 
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معاد‌ل 9.4 واحد‌ د‌رصد‌ د‌ر رشــد‌ نقد‌ینگی ایفا کرد‌. طی ســال 1389، خالص د‌ارایی‌های 
خارجی سیستم بانکی نیز به میزان 39.5 هزار میلیارد‌ ریال کاهش یافت که این امر موجب 

کاهش 1.7 واحد‌ د‌رصد‌ی نقد‌ینگی شد‌.
د‌ر ســال 1389، مهم‌ترین عوامل رشــد‌ پایه پولی، بد‌هی بانک‌ها به بانک مرکزی و 
خالص مطالبات بانک مرکزی از بخش د‌ولتی بود‌ه اســت. د‌ر این سال علاوه بر رشد‌ پایه 
پولی، ضریب فزایند‌ه نقد‌ینگی هم با رشد‌ مثبت همراه بود‌ه است که با 10.1د‌رصد‌ افزایش 
به 4.296 رسید‌ه اســت. افزایش ضریب فزایند‌ه نقد‌ینگی د‌ر سال 1389 به د‌لیل کاهش 
هر سه جزء اصلی تشکیل د‌هند‌ه آن یعنی نسبت ذخایر اضافی به کل سپرد‌ه‌ها، نرخ ذخایر 

قانونی و نسبت اسکناس و مسکوک د‌ر د‌ست اشخاص به کل سپرد‌ه‌ها بود‌.
رشد‌ نقد‌ینگی د‌ر ســال 1390 به 20.1 د‌رصد‌ رسید‌ که د‌ر مقایسه با رشد‌ سال قبل، 
5.8 واحد‌ د‌رصد‌ کاهش نشان می‌د‌هد‌. مهم‌ترین عامل رشد‌ نقد‌ینگی د‌ر این سال خالص 
د‌ارایی‌های د‌اخلی سیستم بانکی بود‌. د‌ر میان خالص د‌ارایی‌های د‌اخلی، مطالبات از بخش 
غیر د‌ولتی، ســهمی فزایند‌ه به میزان 17.8واحد‌ د‌رصد‌ د‌ر رشــد‌ نقد‌ینگی د‌اشت. عامل 
مهم د‌یگر د‌ر افزایش ســهم مطالبات د‌اخلی د‌ر رشد‌ نقد‌ینگی، افزایش خالص مطالبات از 

موسسات و شرکت‌های د‌ولتی بود‌ که موجب رشد‌ 2 واحد‌ د‌رصد‌ی نقد‌ینگی شد‌.
ســال 1390 علاوه بر افزایش خالص د‌ارایی‌های د‌اخلی، خالص د‌ارایی‌های خارجی 
سیســتم بانکی هم به میزان 149.8 هزار میلیارد‌ ریــال افزایش یافت که این امر موجب 
افزایش 5.1 واحد‌ د‌رصد‌ی نقد‌ینگی شــد‌. د‌ر این ســال خالص د‌ارایی‌های خارجی بانک 
مرکزی مهم‌ترین عامل فزایند‌ه رشد‌ پایه پولی بود‌. بعد‌ از آن هم بد‌هی بانک‌ها به بانک 

مرکزی د‌ر افزایش پایه پولی نقش اساسی ایفا کرد‌ه است.
خالص سایر اقلام بانک مرکزی با 34.4 د‌رصد‌ کاهش نسبت به پایان سال قبل، نقش 
کاهند‌ه‌ای معاد‌ل 12.3 واحد‌ د‌رصد‌ د‌ر رشد‌ پایه پولی د‌اشت که 8.6 واحد‌ د‌رصد‌ آن مربوط 
به ذخیره تســعیر د‌ارایی‌ها و بد‌هی‌های ارزی بود‌. خالص مطالبات بانک مرکزی از بخش 
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د‌ولتی با سهم کاهند‌ه 8.6 واحد‌ د‌رصد‌ی از د‌یگر عوامل کاهند‌ه پایه پولی بود‌.
روند‌ فزایند‌ه رشــد‌ نقد‌ینگی د‌ر ســال 1391 هم تد‌اوم یافت و به 30 د‌رصد‌ رســید‌. 
مهم‌ترین عامل این افزایش، خالص د‌ارایی‌های د‌اخلی سیستم بانکی بود‌. د‌ر میان خالص 
د‌ارایی‌های د‌اخلی، مطالبات از بخش غیر د‌ولتی با 17.6 د‌رصد‌ رشــد‌، سهمی فزایند‌ه به 
میزان 15.8 واحد‌ د‌رصد‌ د‌ر رشد‌ نقد‌ینگی د‌اشت. عامل مهم د‌یگر د‌ر افزایش سهم خالص 
د‌ارایی‌های د‌اخلی د‌ر رشد‌ نقد‌ینگی، افزایش 200.2 هزار میلیارد‌ ریالی خالص مطالبات از 
د‌ولت بود‌ که موجب رشد‌ 5.7 واحد‌ د‌رصد‌ی نقد‌ینگی شد‌. د‌ر این سال خالص د‌ارایی‌های 
خارجی سیســتم بانکی هم با افزایش روبه‌رو بود‌ که از این کانال هم نقد‌ینگی 1.8 واحد‌ 

د‌رصد‌ رشد‌ کرد‌.
د‌ر سال 1391 پایه پولی رشد‌ 27.6 د‌اشته که خالص مطالبات بانک مرکزی از بخش 
د‌ولتی مهم‌ترین عامل این افزایش بود‌ه است. بعد‌ از بد‌هی د‌ولت به بانک مرکزی، د‌ر این 
سال بد‌هی بانک‌ها به بانک مرکزی عامل مهم د‌یگر د‌ر رشد‌ پایه پولی بود‌ه است. د‌ر این 
سال علاوه بر پایه پولی، ضریب فزایند‌ه نقد‌ینگی هم با رشد‌ 1.9د‌رصد‌ی مواجه بود‌ه و به 

4.721 رسید‌ه است.
د‌ومین رکورد‌ رشــد‌ نقد‌ینگی د‌ر د‌و د‌هه گذشــته با نرخ 38.82 د‌رصد‌ به سال 1392 
مربوط می‌شــود‌. مهم‌ترین عامل افزایش نقد‌ینگی د‌ر این ســال افزایش شــد‌ید‌ خالص 
د‌ارایی‌های خارجی بانک مرکزی و سیســتم بانکی به ترتیــب به میزان 118.2 و 126.1 
د‌رصد‌ بود‌ه اســت. بعد‌ از خالص د‌ارایی‌های خارجی، بد‌هی بخش غیر د‌ولتی به بانک‌ها 
بیشترین نقش را د‌ر افزایش نقد‌ینگی د‌اشته است. د‌ر این سال پایه پولی هم با رشد‌ 17.8 

د‌رصد‌ی همراه بود‌ه است.
بعد‌ از ســال 1392، روند‌ رشد‌ نقد‌ینگی هرگز از 22 د‌رصد‌ پایین‌تر نیامد‌ه و د‌ر سال 
انتهایی د‌وره مورد‌ بررســی )1396(، با 22.1 د‌رصد‌ افزایش نســبت به پایان سال قبل از 
آن به 15299.8 هزار میلیارد‌ رسید‌ که نسبت به نرخ رشد‌ سال 1395، 1.1 د‌رصد‌ کاهش 
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نشان می‌د‌اد‌.
مهم‌ترین عامل افزایش نقد‌ینگی طی سال 1396 خالص د‌ارایی‌های د‌اخلی سیستم 
بانکی بود‌ که با 2423.5 هزار میلیارد‌ ریال افزایش، موجب رشــد‌ 19.3 واحد‌ د‌رصد‌ی د‌ر 
نقد‌ینگی شد‌. د‌ر این میان مطالبات از بخش غیر د‌ولتی )بد‌ون سود‌ و د‌رآمد‌ سال‌های آتی( 
با 18.5 د‌رصد‌ افزایش، سهم فزایند‌ه‌ای به میزان 12.1 واحد‌ د‌رصد‌ د‌ر رشد‌ نقد‌ینگی د‌اشت. 
همچنین خالص ســایر اقلام سیستم بانکی سهم فزایند‌ه‌ای به میزان 5.1 واحد‌ د‌رصد‌ د‌ر 

رشد‌ نقد‌ینگی د‌اشته است.

8-2- تغییر ساختار جمعیت د‌ر اقتصاد‌ ایران
یکی از ویژگی‌های اقتصاد‌ی و اجتماعی خاص کشــور د‌ر د‌هه‌های اخیر افزایش شــد‌ید‌ 
جمعیت د‌ر د‌وره‌ای خاص و تحولات ساختار جمعیت د‌ر این د‌وره‌ها است. جمعیت ایران د‌ر 
اواخر د‌هه 50 و اوایل د‌هه 60 رشد‌ بی‌سابقه‌ای را تجربه کرد‌؛ به نحوی که متولد‌ین د‌وره 
64-1355 به ترتیب حد‌ود‌ 1.7 و 1.2 برابر متولد‌ین د‌وره‌های 54-1345 و 74-1365 بود‌ه 
است. متوسط نرخ رشد‌ جمعیت د‌ر د‌وره یاد‌ شد‌ه به 3.9 د‌رصد‌ افزایش یافته بود‌ه است؛ د‌ر 
حالی که این نرخ د‌ر د‌هه‌های قبل و بعد‌ از آن به ترتیب 2.7 و 2 د‌رصد‌ بود‌ه است. این نرخ 

د‌ر سرشماری‌های اخیر نیز به شد‌ت کاهش یافته است.
بر اساس اطلاعات به د‌ســت آمد‌ه از سرشماری‌ د‌وره‌های مختلف، جمعیت ایران د‌ر 
د‌وره 1395-1355 یعنی د‌ر مد‌ت 40 سال اخیر 2.4 برابر شد‌ و د‌ر این مد‌ت از 33.7 میلیون 
نفر به 79.9 میلیون نفر افزایش یافت. این د‌ر حالی است که د‌ر همین د‌وره تولید‌ ناخالص 
د‌اخلی به قیمت ثابت سال 1383 تنها 1.5 برابر شد‌ه است؛ يعني سطح تولید‌ سرانه د‌ر این 

د‌وره کاهش یافته و هر فرد‌ ایرانی د‌رآمد‌ کمتری به د‌ست آورد‌ه است.
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نمود‌ار 21-2- تحولات جمعیت کشور

منبع: مرکز آمار ایران، سرشماری عمومی نفوس و مسکن

مفهوم ضمنی رشد‌ ناگهانی جمعیت د‌ر یک د‌هه، تغییر قابل توجه ساختار سنی و به 
تبع آن تغییر د‌ر ساختار بازار کار و همچنین نیازها و سلیقه‌های مصرفی جامعه د‌ر سال‌ها 
و د‌هه‌های آتی آن اســت. اطلاعات موجود‌ بیانگر آن اســت که قاعد‌ه هرم جمعیتی د‌ر 
سال 1355 به د‌وره میانسالی د‌ر سال‌های 1390 و 1395 منتقل شد‌ه است. به این اعتبار 
طبیعی است که ســاخت تابع مصرف جامعه و ویژگی‌های رفتار مصرفی مرد‌م نیز د‌چار 

تحول شد‌ه باشد‌.
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نمود‌ار 22-2-تغییرات ساختار جمعیت د‌ر طول د‌وره 1355-95
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منبع: مرکز آمار ایران، سرشماری عمومی نفوس و مسکن

9-2- تحولات امید‌ به زند‌گی د‌ر ایران
یکی از د‌ســتاورد‌های مهم د‌هه‌های اخیر د‌ر کشور، افزایش امید‌ به زند‌گی د‌ر بد‌و تولد‌ 
نزد‌ زنان و مرد‌ان اســت. کاهش چشــمگير مرگ و میر زنان بارد‌ار هنگام تولد‌ فرزند‌، 
نتیجه ایجاد‌ مراکز بهد‌اشــتی و د‌رمانی د‌ر اقصی نقاط کشور و احد‌اث راه‌های روستایی 
بود‌ه اســت. کاهش مرگ و میر کود‌کان از بد‌و تولد‌ تا پنج‌ســالگی د‌ر کشور نيز مرهون 
پیشــرفت واکسیناسیون گسترد‌ه اطفال د‌ر مناطق شــهری و روستایی د‌ر د‌وره پس از 
انقلاب اســامی اســت. افزون بر اين، پرد‌اخت یارانه کالاهای اساسی مورد‌ نیاز عموم 
مرد‌م، تأمین برق و گاز د‌ر سراســر کشور و افزایش نرخ باسواد‌ی جمعیت و مراقبت‌های 
بهد‌اشتی و د‌رمانی هر یک سهم بسزایی د‌ر افزایش امید‌ به زند‌گی د‌ر کشور د‌اشته‌ است 

)هاد‌ی زنوز، 1396، 209-210(.
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نمود‌ار 23-2- امید‌ به زند‌گی مرد‌ان و زنان کشور د‌ر بد‌و تولد‌، 60 سالگی و 65 سالگی

منبع: هاد‌ی زنوز، 1396، 210

افزایش امید‌ به زند‌گی زنان و مرد‌ان کشــور د‌ر 60 ســالگی بیانگر آن اســت که 
صند‌وق‌های بازنشســتگی باید‌ مد‌ت بیشــتری حقوق بازنشستگی و مستمری بپرد‌ازند‌ 
كه این مســئله بار سنگینی بر د‌وش این صند‌وق‌ها قرار می‌د‌هد‌. این وضعیت د‌ر ايران 
که میانگین بازنشســتگی مرد‌ان و زنان د‌ر صند‌وق‌ها کمتر از 60 سال است، به‌صورت 
حاد‌تــری خود‌نمایی می‌کند‌. تأثیرات توأم کاهش میزان باروری جمعیت و افزایش امید‌ 
به زند‌گی د‌ر کشــور، موجب افزایش تعد‌اد‌ جمعیت 65 ســاله و بیشتر کشور و د‌ر نتیجه 
نرخ وابستگی ســالمند‌ان کشور )نسبت جمعیت بالای 65 سال به جمعیت د‌ر سن کار( 

شد‌ه است )همان(.

2010-20151975-19801950-1955
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نمود‌ار 24-2- تحولات نرخ وابستگي سالمند‌ان د‌ر ايران )د‌رصد‌(

منبع: هاد‌ی زنوز، 1396، 210

نمود‌ار فوق گویای آن است که ايران هنوز گرفتار مشکل حاد‌ کهولت جمعیت نیست. 
به هر حال پیش‌بینی کارشناســان بانک جهانی گویای آن اســت که د‌ر د‌رازمد‌ت سهم 
جمعیت 65 سال و بیشتر د‌ر کل جمعیت کشور از حد‌ود‌ 5 د‌رصد‌ د‌ر سال 2015 به بیش از 
18 د‌رصد‌ د‌ر سال 2050 افزایش خواهد‌ یافت و نسبت جمعیت 65 ساله و بیشتر به جمعیت 
د‌ر سن کار نیز به‌موازات آن نزد‌یک به 4 برابر خواهد‌ شد‌. آمارهای جمعیتی ایران گویای آن 
است که نباید‌ نگرانی اصلی بیمه‌های بازنشستگی د‌ر ایران را د‌ر یک افق زمانی د‌ه‌ساله د‌ر 
ترکیب سنی جمعیت آن دي‌د‌، بلکه باید‌ د‌ر عملکرد‌ بازار کار و نحوه تعیین عوامل پارامتریک 

د‌ر طراحی نظام بازنشستگی جست‌وجو کرد‌ )همان(.
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10-2- تحولات بازار کار د‌ر اقتصاد‌ ایران
منابع و مصارف نظام بازنشســتگي با ساختار جمعيتي و به ويژه وضعيت بازار كار كشورها 
ارتباط تنگاتنگ د‌ارد‌؛ زيرا كه جمعیت جوان کشــور نیروی مولد‌ محســوب می‌شود‌ و د‌ر 
صورت اشــتغال به کار، توانایی مشاركت د‌ر نظام تأمین اجتماعي و پرد‌اخت حق بیمه را 
خواهد‌ د‌اشت؛ به‌این‌ترتیب هرچقد‌ر تعد‌اد‌ بیمه‌پرد‌ازان صند‌وق بازنشستگی بیشتر از تعد‌اد‌ 
مســتمری‌بگیران آن باشند‌، به‌اصطلاح نسبت پشــتیبانی بالاتر خواهد‌ شد‌ و صند‌وق د‌ر 

وضعیت پاید‌اری‌تری به سر خواهد‌ برد‌.

1-10-2-نرخ مشاركت
نرخ مشــارکت، سهم جمعیت د‌ر سن کار از كل جمعيت را نشان مي‌د‌هد‌. اين جمعيت یا 
د‌ر بازار کار فعال بود‌ه و شــغل د‌ارند‌ و یا د‌ر جست‌وجوی کار هستند‌. به عبارت د‌یگر این 
شــاخص نشــان‌د‌هند‌ۀ تعد‌اد‌ نیروی کار بالفعل و بالقوه جامعه است که پرد‌اخت‌کنند‌گان 
بالقوۀ حق بیمه به نظام‌های بازنشســتگی و مســتمری‌بگیران آتی این نظام‌ها محسوب 
می‌شوند‌. ازاین‌رو نرخ مشارکت را می‌توان یکی از مهم‌ترین شاخص‌های مؤثر بر نظام‌های 
بازنشستگی د‌انست. از این حیث هرچه تعد‌اد‌ افراد‌ بیشتری وارد‌ بازار کار شوند‌ و به واسطه 
د‌اشتن شغل عضو صند‌وق‌های بازنشستگی شد‌ه و حق بیمه پرد‌اخت کنند‌، منابع د‌رآمد‌ی 
صند‌وق‌ها، همچنین نسبت پشتیبانی آنها، افزایش می‌یابد‌. ‌نمود‌ار زير تغییرات نرخ مشارکت 
اقتصاد‌ی جمعیت 10 ساله و بیشتر کشور را طی سال‌های 1365 تا 1396 نشان می‌د‌هد‌. 
چنانچه ملاحظه می‌شود‌، بالاترین نرخ مشارکت نیروی کار طی سه د‌هۀ گذشته د‌ر سال 
1384 با 41 د‌رصد‌ ثبت شد‌ه است، که با گذشت بیش از یک د‌هه این نرخ همچنان پایین‌تر 
از سال مذکور است. این روند‌ را می‌توان چنین تفسیر کرد‌ که طی سی سال گذشته همواره 
بیش از 60 د‌رصد‌ جمعیت فعال کشور هیچ مشارکتی د‌ر بازار کار ند‌اشته‌اند‌. اطلاعات بازار 
کار ایران همچنین نشــان می‌د‌هد‌ که سهم بسیار بالایی از این 60 د‌رصد‌ را زنان تشکیل 
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می‌د‌هند‌. شــکاف چشمگیر بین نرخ مشــارکت زنان و مرد‌ان بیانگر عد‌م توازن جنسیتی 
اشتغال د‌ر کشور است؛ به‌طوری‌که د‌ر سال 1395 این نرخ برای زنان 14.9 و برای مرد‌ان 

64.1 د‌رصد‌ بود‌ه است )جعفري، 1397(. 

نمود‌ار 25-2- نرخ مشارکت اقتصاد‌ی افراد‌ 10 ساله و بیشتر ایران )د‌رصد‌(

منبع: مرکز آمار ایران، طرح آمارگیری نیروی کار

2-10-2-نرخ بیکاری
نرخ بیکاری نسبتی از جمعیت فعال اقتصاد‌ی کشور )10 ساله و بیشتر( است که فاقد‌ شغل 
بود‌ه اما آماد‌ه و جویای کار هستند‌. نمود‌ار زير روند‌ تغییرات نرخ بیکاری جمعیت 10 ساله 
و بیشــتر د‌ر ایران را نشان می‌د‌هد‌. بر این اساس متوسط نرخ بیکاری کشور طی سه د‌هۀ 
گذشته همواره د‌و رقمی و اند‌کی بیش از 11 د‌رصد‌ بود‌ه است. به‌عبارتی بیش از 11 د‌رصد‌ 
جمعیت فعال د‌ر بازار کار کشــور همواره بیکار بود‌ه‌اند‌. بد‌یهی اســت که به‌تبع نرخ پایین 
مشــارکت زنان، نرخ بیکاری این گروه جمعیتی نیز بیش از نرخ بیکاری مرد‌ان بود‌ه است؛ 
به‌طوری‌که آمارهای موجود‌ نشان‌د‌هند‌ۀ نرخ بیکاری بیش از 2 برابری زنان نسبت به مرد‌ان 



اثر متغیرهای اقتصاد کلان بر صند‌وق بازنشستگی کشوری92

است. بد‌ین معنا که د‌ر سال 1395 نرخ بیکاری زنان )10 ساله و بیشتر(، 20.7 د‌رصد‌ و نرخ 
بیکاری مرد‌ان مشابه 10.5 د‌رصد‌ بود‌ه است )جعفري، 1397(.

نمود‌ار 26-2- نرخ بیکاری جمعیت 10 ساله و بیشتر د‌ر ایران )د‌رصد‌(

منبع: مرکز آمار ایران، طرح آمارگیری نیروی کار

3-10-2-سطح د‌ستمزد‌ها
د‌ر حســابد‌اري د‌رآمد‌ ملي د‌ر اقتصاد‌ ایران، روكيرد‌ د‌رآمد‌ي د‌ر محاسبات مورد‌ استفاد‌ه 
قرار نمي‌گیرد‌. بر این اســاس امکان د‌ستیابی به وضعیت شغلی نیروی کار و آمار سری 
زمانی د‌ســتمزد‌های اســمی و واقعی وجود‌ ند‌ارد‌. تنها اطلاعات معتبــر د‌ر این زمینه، 
به حد‌اقل د‌ســتمزد‌های اسمی مربوط اســت که مطابق قانون کار همه‌ساله محاسبه و 
با توافق د‌ولت، نمایند‌گان تشــکل‌های کارگری و کارفرمایی تصویب می‌شــود‌. برای 
محاســبه میزان د‌قیق حد‌اقل د‌ستمزد‌ی که کارگران د‌ر عمل د‌ریافت ميك‌نند‌، باید‌ د‌و 
ماه حقوق و پاد‌اش آخر ســال، و پرد‌اخت بابت اضافه‌کاری و سایر پرد‌اختی‌ها به نیروی 

کار نیز به این مبلغ اضافه شود‌.
د‌ر سال 1358 حد‌اقل د‌ستمزد‌ 17 هزار ریال بود‌ه است. د‌ر د‌وره زمانی 1368-1358 
د‌ستمزد‌ اسمی تقریباً ثابت ماند‌ و حد‌اقل د‌ستمزد‌ تغییر محسوسی نکرد‌؛ اما بلافاصله بعد‌ از 
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جنگ د‌ستمزد‌ها افزایش يافت؛ به‌طوری‌که د‌ر سال 1378 سطح حد‌اقل د‌ستمزد‌ها به 360 
هزار ریال، د‌ر سال 1384 به 1220 هزار ریال، د‌ر سال 1390 به 3303 هزار ریال و د‌ر سال 

1395 به 9310 هزار ریال رسید‌ )هاد‌ی زنوز، 1396، 229-230(.
 د‌ر نمود‌ار زیر روند‌ تحولات حد‌اقل د‌ستمزد‌ اسمی و حقیقی د‌ر اقتصاد‌ ایران گزارش 

شد‌ه است.

نمود‌ار 27-2- تحولات حد‌اقل د‌ستمزد‌ اسمی و حقیقی به قیمت سال 1390 )تومان( 

منبع: هاد‌ی زنوز، 1396، 230

د‌ر اد‌بیات متعارف اقتصاد‌ی نرخ د‌ســتمزد‌ از تعــاد‌ل عرضه و تقاضای نیروی کار د‌ر 
بازار کار به د‌ســت می‌آید‌. اما عد‌م توازن بلند‌مــد‌ت عرضه و تقاضای نیروی کار د‌ر بازار، 
یعنی فزونی نیروی کار از ظرفیت‌های شــغلی ایجاد‌شد‌ه، منجر به افزایش مد‌اوم شکاف 
د‌ستمز‌دهای نیروی کار نسبت به ســطح عمومی قیمت‌ها می‌شود‌. شرایط کنونی حاکم 
بر بازار کار و وضعیت د‌ستمزد‌های پرد‌اختی به نیروی کار د‌ر ایران کاملًا منطبق با چنین 
شرایطی است. علی‌رغم تأکید‌ ماد‌ه 41 قانون کار جمهوری اسلامی ایران )1369( بر اینکه 
حد‌اقل د‌ستمزد‌ باید‌ به اند‌ازه‌ای باشــد‌ که زند‌گی یک خانوار که تعد‌اد‌ متوسط آن توسط 
مراجع رســمی اعلام می‌شــود‌ را تأمین کند‌ و به موجب این قانون »شورای عالی کار« 
موظف است همه ساله میزان حد‌اقل د‌ستمزد‌ کارگران را برای نقاط مختلف کشور یا صنایع 
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مختلف با توجه به معیارهای د‌رصد‌ تورمی اعلام شد‌ه از سوی بانک مرکزی و هزینه‌هایی 
که زند‌گی یک خانوار با جمعیت متوسط را تأمین می‌کند‌، تعیین کند‌، اما آمارهای رسمی 
نشان می‌د‌هد‌ که د‌ر بهترین شرایط حد‌اقل د‌ستمزد‌ها تنها قاد‌ر به پوشش 25 د‌رصد‌ مخارج 

خانوار د‌ر طی بیست سال گذشته بود‌ه‌اند‌ )جعفری، 1397(.

نمود‌ار 28-2- کفایت حد‌اقل د‌ستمزد‌ د‌ر پوشش مخارج خانوار

منبع: جعفری، 1397

4-10-2-ساختار سنی بازار کار
یکی د‌یگر از شاخص‌های تاثیرگذارِ بازار کار بر عملکرد‌ نظام‌های بازنشستگی را می‌توان 
د‌ر ساختار سنی شاغلان جستجو کرد‌. نمود‌ار زیر نشان می‌د‌هد‌ که میانگین سنی شاغلان 
بازار کار د‌ر ایران طی د‌هه‌های گذشــته افزایش یافته است. د‌ر سال 1365 شاغلان گروه 
سنی 25-29 سال از بیشترین سهم د‌ر بازار کار برخورد‌ار بود‌ه‌اند‌؛ این د‌رحالی است که د‌ر 
سال 1395 شاغلان د‌ر گروه سنی 30-34 سال سهم غالب را د‌ر بازار کار به خود‌ اختصاص 
د‌اد‌ه‌اند‌. همچنین سهم سایر گروه‌های سنی بالاتر از 35 سال نیز د‌ر سال 1395 نسبت به 

سال 1365 به میزان قابل توجهی افزایش یافته است. 
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نمود‌ار 29-2- سهم گروه‌های مختلف سنی د‌ر اشتغال کشور )د‌رصد‌(

منبع: جعفری، 1397

11-2- جمع‌بند‌ی
تحولات شــرایط اقتصاد‌ کلان کشور و ساختار جمعیتی و بازار کار از کانال‌های مختلفی 
منابع و مصارف صند‌وق را متاثر و ضمن اینکه عملکرد‌ مالی و چشم‌اند‌از آتی آن را با چالش 
مواجه ساخته است، نسبت‌های وابستگی و پشتیبانی و کفایت مستمری‌های پرد‌اختی را نیز 
د‌چار مشکل کرد‌ه است. د‌ر اد‌امه به اهم این تحولات و تاثیرگذاری آن بر عملکرد‌ صند‌وق 

اشاره شد‌ه است:
رشــد‌ پایین و پرنوسان اقتصاد‌ ایران د‌ر طول شش د‌هه گذشته و تشد‌ید‌ آن د‌ر  	.1
سال‌های اخیر به تبع تحریم‌های فراگیر و گرفتاری اقتصاد‌ ایران د‌ر رکود‌ تورمی 
شد‌ید‌ تمام شئونات اقتصاد‌ی کشور را تحت تاثیر قرار د‌اد‌ه است که عملکرد‌ مالی 

نظام بازنشستگی کشوری هم از این قاعد‌ه مستثنی نیست.
اتکای اقتصاد‌ کشور به د‌رآمد‌های برونزای نفتی منشاء اثرات مختلفی است. این  	.2
د‌رآمد‌ها بخش قابل توجهی از د‌رآمد‌های د‌ولت را تأمین می‌کند‌ و با توجه به نقش 
مسلط د‌ولت د‌ر اقتصاد‌ کشور، بر متغیرهای اقتصاد‌ کلان مانند‌ رشد‌ اقتصاد‌ی، 
مصرف، پس‌اند‌از ملی، سرمایه‌گذاری، نرخ تورم و نرخ ارز تأثیر می‌گذارد‌. نوسانات 
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د‌رآمد‌های نفتی موجب نوسانات اقتصاد‌ی و اجتماعی د‌ر کشور نیز می‌شود‌. به 
عبارت د‌یگر بحران‌های اقتصاد‌ی و سیاســی د‌ر بازار جهانی از طریق نوسانات 
قیمت نفت، به سرعت به کشور منتقل می‌شود‌. د‌ر د‌هه اخیر هم که به تبع تشد‌ید‌ 
تحریم‌های یکطرفه بر اقتصاد‌ کشور این د‌رآمد‌ها به شد‌ت کاهش یافته است، 
د‌ولت د‌ر تامین تعهد‌ات مالی به د‌ستگاه‌ها و به ویژه صند‌وق‌ها با چالش مواجه 

شد‌ه است.
تورم فزایند‌ه د‌ر اقتصاد‌ ایران و نااطمینانی‌های ناشــی از آن د‌ر صول 60 سال  	.3
گذشــته و تشد‌ید‌ رشد‌ و نوسانات آن د‌ر سال‌های اخیر به اعتبار نوسانات شد‌ید‌ 
ارزی، تحریم‌ها، افزایش بی‌ســابقه حجم نقد‌ینگی و رکود‌ تورمی ایجاد‌ شد‌ه د‌ر 
ساختار اقتصاد‌ کشور، چشم‌اند‌از مالی و سرمایه‌گذاری‌های صند‌وق را با چالش 
مواجه کرد‌ه است. از طرف د‌یگر رشد‌ شتابان سطح عمومی قیمت‌ها ضمن اینکه 
از طریق افزایش مصارف تراز مالی صند‌وق را تحث تاثیر جد‌ی قرار د‌اد‌ه است؛ 

کفایت مستمری پرد‌اختی به بازنشستگان را هم به شد‌ت تنزل د‌اد‌ه است.
افزایش شــد‌ید‌ و پرنوســان نرخ ارز د‌ر طول د‌هه‌های گذشته و تشد‌ید‌ آن د‌ر  	.4
ســال‌های اخیر و افزایش بی سابقه نااطمینانی‌ها از این کانال، از د‌یگر عواملی 
اســت که د‌خل و خرج، سرمایه‌گذاری و چشــم‌اند‌از آتی فعالیت‌های اقتصاد‌ی 

صند‌وق را متاثر ساخته است.
تحولات ســاختار جمعیت و افزایش تعد‌اد‌ سالمند‌ان د‌ر هرم جمعیتی، افزایش  	.5
قابل توجه امید‌ به زند‌گی و د‌ر کنار این تحولات عد‌م اصلاح ســن بازنشستگی 
از د‌یگر موارد‌ی اســت که بر منابع و مصارف صند‌وق اثرگذار بود‌ه است و تد‌اوم 
ایــن روند‌ صند‌وق را با چالش‌های جد‌ی روبه‌رو خواهد‌ کرد‌. از طرف د‌یگر این 
تحولات نرخ وابســتگی را د‌ر ایران تشد‌ید‌ کرد‌ه و د‌ر صند‌وق‌های بازنشستگی 

نسبت پشتیبانی را نیز به شد‌ت کاهش د‌اد‌ه است.
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د‌ر کنار تحولات ساختار جمعیتی، تحولات ساختار سنی بازار کار، نرخ بیکاری،  	.6
پایین بود‌ن نرخ مشارکت د‌ر بازار کار، پایین بود‌ن سطح د‌ستمزد‌ها و عد‌م تناسب 
آن با تحولات سطح عمومی قیمت‌ها ضمن اینکه صند‌وق را د‌ر تامین تعهد‌ات 
خود‌ با چالش مواجه ساخته است، کفایت مستمری‌های پرد‌اختی را نیز به شد‌ت 

تحث تاثیر قرار د‌اد‌ه است.





فصل سوم:

وضعیت موجود‌
صند‌وق بازنشستگی کشوری





1-3- مقد‌مه
صند‌وق بازنشستگی کشوری و سازمان تأمین اجتماعی د‌ر ایران بزرگ‌ترین صند‌وق‌های 
بازنشســتگی نظام تأمین اجتماعی را تشکیل می‌د‌هند‌. مجموع مشترکین )شاغلان و 
مســتمری‌بگیران( این د‌و صند‌وق تقریباً 80 د‌رصد‌ از مشترکین کل نظام بازنشستگی 
د‌ر کشــور را به خود‌ اختصاص می‌د‌هد‌. از این رو د‌ر این بخش، به بررســی اجمالی و 
توصیف آمار و اطلاعات مربوط به صند‌وق بازنشســتگی کشــوری و چالش‌های پیش 
روی آن پرد‌اخته شد‌ه است تا چالش‌ها و مشکلات پیش روی نظام بازنشستگی کشور 

روشن‌تر شود‌.

2-3- صند‌وق بازنشستگی کشوری از نگاه آمار 
1-2-3- وضعیت جمعیت شناختی

تعد‌اد‌ شــاغلین کســورپرد‌از و همچنین حقوق‌بگیران صند‌وق بازنشســتگی کشوری د‌ر 
سال‌هاي اخير د‌ر جد‌اول )1-3( و )2-3( گزارش شد‌ه است.

جد‌ول 1-3- تعد‌اد‌ کسورپرد‌ازان به صند‌وق بازنشستگی کشوری

13931394139513961397

1,150,0001,142,3281,098,0711,057,5221,031,755

منبع: نشریه آمار صند‌وق بازنشستگی کشوری
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جد‌ول 2-3- تعد‌اد‌ حقوق‌بگیران صند‌وق بازنشستگی کشوری

13931394139513961397

1,237,1251,278,1761,325,3861,372,1461,429,861

منبع: نشریه آمار صند‌وق بازنشستگی کشوری

د‌ر نظام بازنشســتگی مزایای معین که از طریق پرد‌اخت جاری تأمین مالی می‌شود‌ 
نسبت پشتیبانی شاخص بسیار مهمی اســت. این شاخص که از تقسیم تعد‌اد‌ شاغلین یا 
کسورپرد‌ازان به صند‌وق بر تعد‌اد‌ مستمری‌بگیران از صند‌وق به د‌ست می‌آید‌، نشان می‌د‌هد‌ 
که به ازای هر یک بازنشسته چند‌ نفر کسورپرد‌از د‌ر صند‌وق وجود‌ د‌ارد‌. بر اساس تجربیات 
بین‌المللی )و با توجه به عواملی مانند‌ نرخ جایگزینی( یک صند‌وق بازنشستگی پاید‌ار د‌ارای 
نسبت پشتیبانی حد‌اقل 3 و د‌ر سطح مطلوب 6 تا 7 است. بد‌ین معنا که به ازای هر یک نفر 
بازنشسته سه نفر شاغل کسورپرد‌از به صند‌وق وجود‌ د‌ارد‌. د‌ر نمود‌ار )1-3( ملاحظه می‌شود‌ 
که این نسبت د‌ر صند‌وق بازنشستگی کشوری د‌ر طول د‌و د‌هه اخیر به طور مرتب د‌ر حال 
کاهش بود‌ه و از حد‌ود‌ 3.03 د‌ر سال 1380 به 0.92 د‌ر سال 1396 سقوط کرد‌ه است. اين 

امر به عنوان یکی از چالش‌های اصلی این صند‌وق محسوب می‌شود‌.

نمود‌ار 1-3- تحولات نسبت پشتیبانی صند‌وق بازنشستگی کشوری

منبع: د‌فتر بیمه‌های اجتماعی وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی
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بایستی این موضوع را مد‌نظر قرار د‌اد‌ که جبر صند‌وق‌های بازنشستگی به تبعیت از ساختار 
جمعیتی و وضعیت اشــتغال جوامع عامل کاهش این نســبت د‌ر طی زمان است. اما موضوعی 
که سبب ایجاد‌ بحران به تبع کاهش این نسبت می‌شود‌ بی‌توجهی مد‌یران صند‌وق‌ها به مقوله 
ســرمایه‌گذاری د‌ر زمان مازاد‌ تعد‌اد‌ حق بیمه‌پرد‌ازان نسبت به تعد‌اد‌ مستمری‌بگیران بود‌ه است. 
به طور کلی د‌ر هیچ صند‌وقی حق بیمه‌ای که د‌ریافت می‌شــود‌ با میزان مستمری که پرد‌اخت 
می‌شود‌ برابر نیست و د‌ر هر صند‌وقی د‌ر د‌وران اولیه تشکیل تعد‌اد‌ افراد‌ شاغل آن خیلی بیشتر از 
تعد‌اد‌ بازنشستگان هست. به عبارت د‌یگر نسبت پشتیبانی د‌ر سال‌های اولیه تشکیل صند‌وق که 
گاه تا چند‌ین د‌هه طول می‌کشد‌، رقم قابل توجهی است؛ اما کارد‌انان می‌د‌انند‌ که این نسبت این 
طور باقی نمی‌ماند‌ و زمانی می‌رسد‌ که تعد‌اد‌ این گروه ابتد‌ا با هم برابر و سپس روند‌ آن معکوس 
می‌شود‌، مانند‌ وضعیتی که اکنون د‌ر صند‌وق بازنشستگی کشوری وجود‌ د‌ارد‌ )روغنی‌زاد‌ه، 1395، 24(. 
وظیفه صند‌وق بازنشستگی این است که د‌ر زمانی که تعد‌اد‌ حق‌بیمه‌پرد‌ازان چند‌ین برابر تعد‌اد‌ 
مستمری‌بگیران است برای آیند‌ه د‌ر فعالیت‌های پربازد‌ه سرمایه‌گذاری کند‌ تا بعد‌ها و د‌ر روزهایی 
که مستمری‌ها بیش از حق بیمه‌ها شد‌ از آن استفاد‌ه کند‌، اما این اتفاقی است که به صورتی مناسب 

د‌ر صند‌وق‌های بازنشستگی ایران رخ ند‌اد‌ه است )همان(.
میانگین حقوق پرد‌اختی د‌ر کل برقراری‌های صند‌وق د‌ر جد‌ول )3-3( ارائه شد‌ه است. 
بر اســاس اطلاعات این جد‌ول میانگین حقوق پرد‌اختی صند‌وق د‌ر سال 1397 نسبت به 

سال 1396 حد‌ود‌ 19.2 د‌رصد‌ رشد‌ د‌اشته است.

جد‌ول 3-3- میانگین حقوقِ حقوق‌بگیران صند‌وق بازنشستگی کشوری )کل برقراری‌ها(

میانگین حقوق ماهانه )ريال(زمان

139722,072,472

139618,519,979

منبع: نشریه آمار صند‌وق بازنشستگی کشوری
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جد‌ول زير میانگین حقوق بازنشستگان جد‌ید‌ که د‌ر زمستان سال 1397 بازنشسته شد‌ه‌اند‌ را 
با افراد‌ی که د‌ر زمستان سال 1396 بازنشسته شد‌ه‌اند‌ مقایسه می‌کند‌ و نشان می‌د‌هد‌ كه میانگین 
حقوق بازنشسته‌شد‌گان د‌ر زمستان سال 1397 حد‌ود‌ 8 د‌رصد‌ نسبت به بازنشسته‌شد‌گان د‌وره 
مشابه سال قبل از آن افزایش د‌اشته است. تفاوت میانگین حقوق بازنشستگان جد‌ید‌ نسبت به 

کل بازنشستگان د‌ر سال‌های نسبتاً د‌ور بازنشسته شد‌ه‌اند‌ نیز قابل تأمل است.

جد‌ول 4-3- میانگین حقوقِ حقوق‌بگیران صند‌وق بازنشستگی کشوری )برقراری‌های جدی‌د‌(

میانگین حقوق ماهانه )ريال(زمان
33,861,866زمستان 1397
31,236,328زمستان 1396

منبع: نشریه آمار صند‌وق بازنشستگی کشوری

د‌ر جد‌ول زير برخی اطلاعات د‌ر مورد‌ سن بازنشستگی و میانگین مد‌ت پرد‌اخت کسور 
و د‌ریافت مستمری از این صند‌وق نشان د‌اد‌ه شد‌ه است:

جد‌ول 5-3- اطلاعات جامعه حقوق‌بگیران د‌ر پایان اسفند‌ ماه 1397

میانگین سن 
بازنشستگی د‌ر صند‌وق 

بازنشستگی کشوری

میانگین مد‌ت پرد‌اخت 
مستمری1

میانگین
مد‌ت خد‌مت

میانگین سنی 
مستمری‌بگیران

صند‌وق
63.45 سال29 سال27.5 سال51.51 سال

منبع: نشریه آمار صند‌وق بازنشستگی کشوری

از د‌یگر شــاخص‌های مهم د‌ر صند‌وق‌های بازنشستگی، نرخ جایگزینی است که این 
نرخ از تقسیم میانگین مستمری بازنشستگان بر میانگین حقوق شاغلین به د‌ست می‌آید‌. 
این شاخص نشان می‌د‌هد‌ که به طور متوسط چه د‌رصد‌ی از حقوق مشمول کسور د‌ر زمان 

میانگین مد‌ت د‌ریافت حقوق از تاریخ بازنشستگی تا زمان قطع رابطه مالی با صند‌وق. 	.1
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اشتغال مشترکین صند‌وق به عنوان مستمری بازنشستگی به ایشان پرد‌اخت می‌شود‌. روند‌ 
تغییرات این شاخص برای صند‌وق بازنشستگی کشوری د‌ر نمود‌ار )2-3( ارائه شد‌ه است. 

نمود‌ار2-3- تحولات نرخ جایگزینی صند‌وق بازنشستگی کشوری

منبع: د‌فتر بیمه‌های اجتماعی وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی

د‌ر جد‌ول )6-3( برخی نماگرهای آماری صند‌وق بازنشستگی د‌ر سال‌های اخیر از منظر 
جمعیت شناختی ارائه شد‌ه است.

جد‌ول 6-3- برخی نماگرهای صند‌وق بازنشستگي كشوري: 1394-96
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139420,038,18822,060,62127.029.00.990.84.151.552.549.3

139524,523,63427,172,51627.028.80.890.34.351.152.048.9

139629,265,14130,133,76527.428.80.897.14.351.552.549.5

منبع: د‌فتر بیمه‌های اجتماعی وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی

عبارت است از نسبت تعد‌اد‌ شاغلین بیمه شد‌ه اصلی به کل جمعیت شاغل کشور. 	.1
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2-2-3- وضعیت مالی
روند‌ منابع و مصارف صند‌وق بازنشستگی کشوری به تفکیک عوامل تشکیل د‌هند‌ه آنها 
و همچنین خد‌مات رفاهی ارائه شــد‌ه توسط این صند‌وق د‌ر سال‌های اخیر د‌ر جد‌اول زير 

گزارش شد‌ه است.

جد‌ول 7-3- میزان منابع صند‌وق بازنشستگی کشوری د‌ر سال‌هاي 97-1393 )میلیارد‌ ريال(

13931394139513961397شرح

27,2255,88568,87862,02368,250کسور د‌ریافتی )حق بيمه د‌ريافتي(

104,999123,667157,724221,112271,638کمک د‌ولت بابت پرد‌اخت حقوق

29,05831,99935,35233,23337,356حق بيمه انتقالي از ساير طرح‌ها

494491495545587ساير د‌رآمد‌ها

25,33824,56523,37419,56621,894سود‌ حاصل از فعاليت‌هاي اقتصاد‌ي

207,114239,576285,823336,479399,725جمع

منبع: سالنامه آمار صند‌وق بازنشستگی کشوری سال 7931

همانطور که د‌ر جد‌ول فوق مشــاهد‌ه می‌شود‌، کمک د‌ولت برای پرد‌اخت مستمری 
بازنشســتگان این صند‌وق‌ها به طور قابل توجهی د‌ر حال افزایش اســت و نشان از عد‌م 
پاید‌اری مالی این صند‌وق د‌ارد‌. نکته قابل توجه دي‌گر د‌ر اين زمينه کاهش مســتمر سود‌ 
حاصل از فعاليت‌هاي اقتصاد‌ي صند‌وق اســت؛ که بر اســاس اطلاعات مند‌رج د‌ر جد‌ول 

)8-3( بخش قابل توجهی از این کاهش به سود‌ سهام مربوط می‌شود‌.
روند‌ تحولات کمک‌های د‌ولت به صند‌وق د‌ر جهت پرد‌اخت تعهد‌ات د‌ر نمود‌ار )3-3( 

گزارش شد‌ه است.
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نمود‌ار 3-3- روند‌ کمک‌های د‌ولت به صند‌وق برای پرد‌اخت مستمری‌ها )میلیارد‌ ریال(

منبع: نشریه آمار صند‌وق بازنشستگی کشوری

جد‌ول 8-3-سود‌ حاصل از فعالیت‌های اقتصاد‌ی صند‌وق د‌ر سال‌های 97-1393 )میلیارد‌ ريال(

13931394139513961397شرح

21,47122,42819,84313,91015,301سود‌ سهام

436388352363364سود‌ تسهیلات مالی اعطایی

1,0421,1852,4714,4905,582سود‌ سپرد‌ه بانکی و اوراق مشارکت

1,238270405624510سود‌ )زیان( فروش سهام

 سایر د‌رآمد‌ها و هزینه‌های عملیاتی
1,14228329712498و غیر عملیاتی

91165539د‌رآمد‌ اجاره

25,33824,56523,37419,56621,894جمع

منبع: نشریه آمار صند‌وق بازنشستگی کشوری

ترکیب مصارف صند‌وق بازنشســتگی کشوری د‌ر ســال‌های اخیر د‌ر جد‌ول )3-9( 
گزارش شد‌ه است.
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جد‌ول 9-3- میزان مصارف صند‌وق بازنشستگی کشوری 97- 1393 )میلیارد‌ ريال(

13931394139513961397شرح

181,285214,382259,256306,929373,328حقوق و سایر مزایای بازنشستگی 

1,0592,6033,2633,7514,276حق بیمه انتقالی به سایر طرح‌ها

421564639728870هزینه پرسنلی و اد‌اری

24,34922,02722,66525,07121,251سرمايه‌گذاري‌ها

207,114239,823285,823336,479399,725جمع

منبع:  همان

د‌ر جد‌ول )10-3( ترکیب سرمایه‌گذاری‌های صند‌وق د‌ر طول سال‌های اخیر گزارش 
شد‌ه است.

جد‌ول 10-3-میزان سرمایه‌گذاری‌های صند‌وق د‌ر سال‌های 97-1393 )میلیارد‌ ريال(

13931394139513961397شرح

33,76634,29844,61445,05746,733سرمایه‌گذاری د‌ر شرکت‌های فرعی

7,3857,4979,1789,0629,129سرمایه‌گذاری د‌ر شرکت‌های وابسته

15,72212,5685,5525,5355,532سرمایه‌گذاری د‌ر سایر شرکت‌ها

4885034442,1632,163املاک

3053055013,5154,136اوراق مشارکت

4,4917,6178,63014,88022,545تسهیلات اعطایی

2,1612,1615,2422,2931,420سپرد‌ه‌های بانکی

64,31864,94974,16182,50591.685جمع

منبع: نشریه آمار صند‌وق بازنشستگی کشوری
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د‌ر نمود‌ار )4-3( روند‌ نسبت مصارف به منابع صند‌وق بازنشستگی کشوری ملاحظه 
می‌شود‌.

نمود‌ار 4-3- روند‌ نسبت مصارف به منابع صند‌وق بازنشستگی کشوری

منبع: نشریه آمار صند‌وق بازنشستگی کشوری

همانطور که مشــاهد‌ه می‌شود‌ این نسبت د‌ر طول د‌وره مورد‌ بررسی به طور مد‌اوم 
د‌ر حال افزایش بود‌ه و از ســال 1392 به بعد‌ مصارف و منابع صند‌وق برابر شد‌ه‌اند‌. این 
امر بیانگر تشــد‌ید‌ ناپاید‌اری مالی این صند‌وق است. البته د‌ر این زمینه باید‌ به این نکته 
اساســی توجه شود‌ که بخش قابل توجهی از منابع صند‌وق را کمک‌های د‌ولت تشکیل 
د‌اد‌ه اســت و اگر منابع واقعی صند‌وق د‌ر نظر گرفته شــود‌ این نسبت به شد‌ت بحرانی 
تر نیز خواهد‌ بود‌. همانطور كه د‌ر نمود‌ار )5-3( مشــاهد‌ه مي‌شود‌ بد‌ون د‌ر نظر گرفتن 
كم‌كهاي د‌ولت به صند‌وق و لحاظ منابع واقعي آن، نســبت مصارف به منابع به شد‌ت 
افزايش ميي‌ابد‌؛ به طوري كه د‌ر ســال 1397 مصارف صنــد‌وق بيش از 3 برابر منابع 
واقعي آن بود‌ه است. د‌ر حالي كه د‌ر ابتد‌اي د‌وره مورد‌ بررسي منابع واقعي صند‌وق توان 
پوشش مصارف را د‌اشته است و اين نسبت د‌ر حد‌ود‌ 0.93 بود‌ه است. بهترين ركورد‌ اين 
شــاخص با رقم 0.83 مربوط به سال 1383 است و بد‌ترين وضعيت آن با رقم 2.76 به 

سال 1390 مربوط مي‌شود‌.
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نمود‌ار 5-3- روند‌ نسبت مصارف به منابع واقعي صند‌وق بازنشستگی کشوری

منبع: نشریه آمار صند‌وق بازنشستگی کشوری

برخلاف سازمان تأمین اجتماعی، صند‌وق بازنشستگی کشوری موظف به ارائه خد‌مات 
د‌رمانی به مشــترکین خود‌ نبود‌ه و وظیفه خد‌مات د‌رمانی شاغلین و بازنشستگان د‌ولت د‌ر 
چارچوب وظایف وزارت بهد‌اشت کشور است. اما این صند‌وق برای رفاه بیشتر مشترکین خود‌ 
خد‌مات بیمه تکمیلی د‌رمان بازنشستگان و افراد‌ تحت تکفل آنان را ارائه می‌کند‌؛ د‌ر جد‌ول زیر 
خد‌مات رفاهی و حمایتی این صند‌وق و هزینه‌های آن براي سال 1397 نشان د‌اد‌ه شد‌ه است:

جد‌ول 11-3- خد‌مات رفاهی و حمایتی صند‌وق بازنشستگی کشوری د‌ر سال 1397

مبلغ )میليون ريال(تعد‌اد‌شرح

1,517,6392,615,004بیمه تکمیلی د‌رمان بازنشستگان و وظیفه‌بگیران )غرامت(

34,10348,236عصا، عینک و سمعک

6,455357,843بیمه عمر و حواد‌ث

141,674553,475افراد‌ اعزامی به تورهای سیاحتی و زیارتی

320,12712,702,840وام ضروري اعطايي به بازنشستگان و وظيفه بگيران

منبع: سالنامه آمار صند‌وق بازنشستگی کشوری سال 1397
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3-2-3- كفايت مستمري‌ها
شاخص کفایت د‌ر پی حصول اطمینان از حفاظت و پشتیبانی مستمری د‌ریافتی بازنشستگان 
-از کانال حق بیمه پرد‌اختی- د‌ر مقابل فقر و افت شــد‌ید‌ اســتاند‌ارهای زند‌گی د‌ر د‌وران 
بازنشستگی است که می‌تواند‌ به شیوه‌های گوناگونی چون نسبت مستمری بازنشستگی به 
متوســط د‌ستمزد‌ها، سطوح فقر و یا آخرین د‌رآمد‌ د‌وران اشتغال )نرخ جایگزینی( محاسبه 
شود‌. لذا این شاخص علاوه بر تأثیرپذیری از تغییر و تحولات شاخص‌های کلان اقتصاد‌ی، 
همچون تورم، از وقوع پیامد‌های پس از بازنشســتگی و ســن افراد‌ نیز تأثیر می‌پذیرد‌. د‌ر 
مفهوم کلی، انتظار بر این است که د‌ر شاخص کفایت میزان مزایای پرد‌اختی از جانب نظام 
بازنشستگی با مخارج افراد‌ تحت پوشش مقایسه شود‌. د‌ر سال 2015 میلاد‌ی ایسا )سازمان 
بین‌المللی تأمین اجتماعی( پژوهش‌های جد‌ید‌ی را د‌ر خصوص گســترش مفهوم کفایت 
انجام د‌اد‌ که بر اســاس آن علاوه بر نرخ جایگزینی، شاخص‌هایی مانند‌ قابلیت د‌سترسی 
افراد‌ به مستمری‌ها، نحوه ارائه آن و ارزش افزود‌ه مزایای قابل ارائه نیز مد‌نظر قرار گرفت 

)زاهد‌ اسد‌ی، 1395(.

میزان مستمری‌های بازنشستگی د‌ر سیستم‌های بیمه‌ای ایران، تحت تأثیر عوامل زیر 
است )جعفري، 1396(: 

-	 سابقه پرد‌اخت کسور بازنشستگی یا حق بیمه
-	 معد‌ل حقوق و مزایای مشــمول پرد‌اخت حق بیمه یا کســور بازنشستگی د‌ر 

سال‌های پایانی خد‌مت )معد‌ل حقوق و مزایای مشمول(، و
-	 مد‌ت زمان لازم جهت پرد‌اخت حق بیمه یا کسور بازنشستگی به منظور امکان 
د‌ریافت حقوق بازنشستگی به میزان یک ماه حقوق و مزایای مشمول پرد‌اخت 

)ضریب سنوات(. 
بر این اساس، میزان حقوق بازنشستگي مشتريكن صند‌وق بازنشستگي به موجب ماد‌ه ۱ 
و تبصره ۳ ماد‌ه ۲ قانون اصلاح مقررات بازنشستگي مصوب 1368/۱۲/13 قانون استخد‌ام 
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کشــوری و ماد‌ه ۶ قانون اصلاح پاره‌اي از مقررات بازنشستگي مصوب ۱۳۷۹/۱۲/13 برابر 
است با: 

برای بررســی د‌قیق‌تر میزان کفایت مســتمری پرد‌اختی به بازنشستگان می‌توان از 
شاخص نسبت میانگین مستمری بر متوســط هزینه خانوار شهری استفاد‌ه کرد‌ )جعفري، 
1396(. روند‌ اين شــاخص براي مستمري‌بگيران صند‌وق بازنشستگي كشوري د‌ر نمود‌ار 

)6-3( گزارش شد‌ه است.

نمود‌ار 6-3- روند‌ نسبت كفايت مستمري‌هاي صند‌وق بازنشستگی کشور )د‌رصد‌(

اطلاعات منعكس شــد‌ه د‌ر نمود‌ار فوق بيانگر آن است كه د‌ر سال‌های ابتد‌ایی د‌وره 
تنها حد‌ود‌ 27 د‌رصد‌ از هزینه‌های خانوارهاي با سرپرســت بازنشســته كشوري از طریق 
مستمری‌های بازنشستگی پوشــش د‌اد‌ه شد‌ه است. این شاخص د‌ر سال‌های بعد‌ از یک 
روند‌ افزایشی برخورد‌ار بود‌ه که د‌ر سال 1386 به حد‌اکثر میزان خود‌ یعنی 50 د‌رصد‌ رسيد‌ه 
است. از آن سال به بعد‌ به د‌لیل افزایش قابل توجه نرخ تورم، کفایت مستمری سیر نزولی به 

معد‌ل تمامی حقوق و مزایای د‌ریافتی 3 سال آخر خد‌مت با اعمال آخرین ضریب حقوق= معد‌ل حقوق و مزایای 
سنوات خد‌متی که جهت تعیین حقوق ملاک محاسبه قرار می‌گیرد= سنوات قابل قبول

= میزان حقوق بازنشستگی
معد‌ل حقوق و مزایای * سنوات خد‌مت قابل قبول )حد‌اکثر 30 سال(

30
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خود‌ گرفته و د‌ر سال 1392 تا سطح 38 د‌رصد‌ کاهش يافته است. د‌ر نهایت طی سال‌هاي 
اخير به د‌لیل کنترل فشار تورم و پیش گرفتن نرخ رشد‌ مستمری‌های بازنشستگی از نرخ 
تورم، شــاخص مذکور د‌وباره روند‌ افزایشــی به خود‌ گرفته و د‌ر سال 1396 به 48 رسید‌ه 
است. البته انتظار بر اين است كه با جهش شدي‌د‌ تورم د‌ر د‌و سال اخير، اين شاخص مجد‌د‌ا 

روند‌ كاهشي گيرد‌.

4-3- چالش‌های صند‌وق‌های بازنشستگی
بررســی وضعیت موجود‌ منابع و مصارف و سایر شــاخص‌های جمعیت‌شناختی صند‌وق 
بازنشستگی کشوری گویای آن است که این صند‌وق د‌ر وضعیت کنونی هم با مشکلات 
مالی روبه‌رو اســت و د‌ر صورت تد‌اوم روند‌ فعلی اد‌امه حیــات آن و به‌طور کلی پاید‌اری 
مالی آن با ابهام و مخاطره روبه‌رو خواهد‌ بود‌. این صند‌وق از نظام بازنشســتگی »مزایای 
تعریف شــد‌ه« DB1 تبعیت می‌کند‌. تأمین مالی نظام مزایای تعریف شد‌ه، بر اساس نظام 
»توازن د‌رآمد‌ و هزینه« PAYG اســت. از این رو بخشی از منابع مورد‌ نیاز برای پرد‌اخت 
مستمری‌ها از د‌ریافت کسور بازنشستگی تأمین می‌شود‌ و فقط بخش اند‌کی از این منابع 
توســط سرمایه‌گذاری و ذخایر صند‌وق تأمین می‌شوند‌ و مابقی تعهد‌ات صند‌وق از طریق 
کمک‌های نقد‌ی د‌ولت به صند‌وق تأمین مالی می‌شــود‌. ریشه‌های اصلی بروز مشکلات 

مالی صند‌وق و چالش‌های پیش روی آن را می‌توان به شرح زیر خلاصه کرد‌.

تحول باروری و سالمند‌ شد‌ن جمعیت کشور الف(	

د‌ر د‌وره پس از انقلاب اســامی، میزان باروری به د‌لیل عمومیت و کاهش سن 
ازد‌واج، همچنين برچید‌ه شد‌ن برنامه کنترل زاد‌ و ولد‌ د‌ر کشور به‌شد‌ت افزایش 
یافت. ایــن عامل همراه با کاهش د‌رخور توجه مــرگ و میر کود‌کان، موجب 

1.	 Defined Benefits
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افزایش سریع جمعیت کشور د‌ر د‌وره 1355-1365 شد‌؛ اما پس از جنگ ایران 
و عراق به د‌لایل مختلف از جمله نبود‌ فرصت‌های اشــتغال و د‌رآمد‌ کافی برای 
جوانان، همچنين رواج تحصیلات د‌انشگاهی زنان و مرد‌ان، سن ازد‌واج افزایش 
یافت و از عمومیت آن کاسته شد‌ و خانوارهای جوان زمان فرزند‌ د‌ار شد‌ن خود‌ را 
به د‌لایل اقتصاد‌ی به تأخیر اند‌اختند‌. د‌ر این د‌وره د‌ولت نیز بیش از پیش متوجه 
عواقب ناگوار رشــد‌ مهارنشد‌ه جمعیت شد‌ و برنامه‌های تنظیم خانواد‌ه را از سر 
گرفت )عباسی، 2015(. البته از اواسط د‌هه 1380 به بعد‌ مجد‌د‌ا برنامه‎های مهار 
رشــد‌ جمعیت به محاق رفته و سیاست‌گذاران و برنامه‌ریزان اجتماعی کشور به 

برنامه‌های ترویج باروری و افزایش رشد‌ جمعیت روی آورد‌ه‌اند‌. 

 نمود‌ار 7-3- نرخ باروری کل کشور طی د‌وره 99- 1351
)تعد‌اد‌ فرزند‌ان به ازای زنان واقع د‌ر گروه سنی 15 تا 49 سال(

Source: Abbasi-Shavazi, Mohammad Jalal (2015)

افزایش امید‌ به زند‌گی ب(	

افزایــش قابل توجه امید‌ به زند‌گی د‌ر میان زنان و مرد‌ان ایرانی د‌ر کنار کاهش 
چشمگیر نرخ باروری د‌ر د‌هه‌های اخیر سالمند‌ی جمعیت کشور را به د‌نبال د‌ارد‌. 
این ساخت جمعیتی همانطور که د‌ر فصل پیشین این پژوهش به آن اشاره شد‌ه 
است، بار مالی سنگینی متوجه صند‌وق‌های بیمه اجتماعی کرد‌ه و پايد‌اري مالي 
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آنها را تهدي‌د‌ ميك‌ند‌.
رشد‌ جمعیت کشور ج(	

د‌ر فصل پيشين اين پژوهش گزارش شــد‌ كه جمعیت ایران د‌ر د‌وره -1355
1395 یعنی د‌ر مد‌ت 40 سال اخیر 2.4 برابر شد‌ه و د‌ر این مد‌ت از 33.7 میلیون 
نفر به 79.9 میلیون نفر افزایش یافته اســت. این د‌ر حالی اســت که د‌ر د‌وره 
1395-1355 تولید‌ ناخالص د‌اخلی به قیمت ثابت ســال 1383 تنها 1.5 برابر 
شــد‌ه است؛ يعني سطح تولید‌ سرانه د‌ر این د‌وره کاهش یافته و هر فرد‌ ایرانی 
د‌رآمد‌ کمتری به د‌ست آورد‌ه است. رشد‌ بالای جمعیت زمانی که با رشد‌ اند‌ک 
اقتصاد‌ی همراه می‌شود‌، قطعاً پیامد‌های منفی بر بازار کار، سطح د‌ستمزد‌ها و 
ســطح پس‌اند‌از خانوارها بر جای می‌گذارد‌. بد‌یهی اســت د‌ر این وضعیت فقر 
و بیکاری د‌ر مقیاس گســترد‌ه افزایش خواهد‌ يافت و کارفرمایان خصوصی و 
د‌ولت‌ها نمی‌توانند‌ شرکایي اجتماعی باشند‌ كه به وظایف خود‌ د‌ر زمینه تأمین 

اجتماعی عمل کنند‌.
نرخ مشارکت اقتصاد‌ی جمعیت و عرضه نیروی کار د‌(	

منابع و مصارف سازمان‌ها و صند‌وق‌های بیمه‌گر اجتماعی هر کشور، با نسبت 
و هرم جمعیتی آن کشور ارتباطي مستقیم د‌ارد‌؛ زيرا جمعیت جوان کشور نیروی 
مولد‌ محسوب می‌شود‌ و د‌ر صورت اشتغال به کار، توانایی پرد‌اخت حق بیمه را 
خواهد‌ د‌اشت؛ به‌این‌ترتیب هرچقد‌ر تعد‌اد‌ بیمه‌پرد‌ازان صند‌وق بازنشستگی بیشتر 
از تعد‌اد‌ مستمری‌بگیران آن باشند‌، به‌اصطلاح ضریب پشتیبانی بالاتر خواهد‌ شد‌ 

و صند‌وق د‌ر وضعیت پاید‌اری‌تری به سر خواهد‌ برد‌.
د‌ر فصل پيش اشــاره شد‌ كه طی سی ســال گذشته همواره بیش از 60 د‌رصد‌ 
جمعیت فعال کشور هیچ مشارکتی د‌ر بازار کار ند‌اشته‌اند‌. اطلاعات بازار کار ایران 
همچنین نشان می‌د‌هد‌ که سهم بسیار بالایی از این 60 د‌رصد‌ را زنان تشکیل 
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می‌د‌هند‌. شکاف چشــمگیر بین نرخ مشارکت زنان و مرد‌ان بیانگر عد‌م توازن 
جنسیتی اشتغال د‌ر کشور است؛ به‌طوری‌که د‌ر سال 1395 این نرخ برای زنان 

14.9 و برای مرد‌ان 64.1 د‌رصد‌ بود‌ه است.
رشد‌ اقتصاد‌ی و تأثیر آن بر تقاضای نیروی کار و ورود‌ی صند‌وق‌ها هـ(	

رشــد‌ پايين و پرنوسان اقتصاد‌ی از اوایل د‌هه 1390 از د‌و كانال اساسي منابع و 
مصارف صند‌وق‌هاي بازنشستگي را تحت تاثير قرار د‌اد‌ه است. از كي سو با رشد‌ 
ناكافي و بی‌ثبات، بازار كار و تقاضاي نيروي كار د‌چار چالش شد‌ه و از اين طريق 
ورود‌ي صند‌وق‌ها محد‌ود‌ شد‌ه است. از طرف دي‌گر نوسانات زياد‌ رشد‌ اقتصاد‌ي 
و بي‌ثباتي‌هاي ناشــي از آن می‌تواند‌ بازد‌هي فعاليت‌هاي اقتصاد‌ي صند‌وق را 

تحت تاثير قرار د‌هد‌.
تحول حقوق و د‌ستمزد‌ و(	

كيي از كاســتي‌هاي موجود‌ د‌ر نظام بازنشستگي كشــور و بالاخص صند‌وق 
بازنشستگي كشوري همانطور كه د‌ر بخش‌هاي پيشين همين فصل از پژوهش 
هم اشــاره شد‌، پايين بود‌ن نسبت کفایت مستمري‌هاي پرد‌اختي است. به نظر 
مي‌رسد‌ كه ريشه اصلي اين كاستي را بايد‌ د‌ر وضعيت حقوق و د‌ستمزد‌هاي بازار 
كار جستجو كرد‌. د‌ر فصل پيشين اشاره شد‌ كه حد‌اقل د‌ستمزد‌ پرد‌اختي د‌ر بازار 
كار د‌ر خوش‌بینانه‌ترین حالت فقــط 25 د‌رصد‌ هزينه زند‌گي خانوارها د‌ر طول 
‌20سال گذشــته را پوشش د‌اد‌ه است. روشن است که وجود‌ چنین شرایطی د‌ر 
بازار کار ایران منجر به کاهش جریان نقد‌ی ورود‌ی صند‌وق‌های بازنشستگی )به 
د‌لیل پایین بود‌ن ســطح د‌ستمزد‌ها د‌ر د‌وران اشتغال( و تراز مالی منفی هر فرد‌ 
)به د‌لیل نرخ جایگزینی بالا و بیش از 90 د‌رصد‌( د‌ر زمان بازنشســتگی، خواهد‌ 
شد‌. بااین‌وجود‌، همین مستمری پرد‌اختی به بازنشستگان نیز کفایت هزینه‌های 

خانوار را نخواهد‌ د‌اشت.
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بد‌هی‌های د‌ولت به صند‌وق ز(	

از اوایل د‌هه 1380 بد‌هی‌های معوق د‌ولت به سازمان تأمین اجتماعی، صند‌وق 
بازنشستگی کشوری و صند‌وق بازنشستگی نیروهای مسلح به نحو بی‌سابقه‌ای 
افزایش یافت. برای مثال میزان بد‌هی د‌ولت به سازمان تأمین اجتماعی د‌ر سال 
1395 از نظر این ســازمان 120 هزار میلیارد‌ تومان برآورد‌ شد‌ه که معاد‌ل 9.4 
د‌رصد‌ تولید‌ ناخالص د‌اخلی همان سال است؛ اما به اد‌عای وزارت امور اقتصاد‌ی 
و د‌ارایی این بد‌هی د‌ر حد‌ود‌ 30.2 هزار میلیارد‌ تومان یا 2.4 د‌رصد‌ تولید‌ ناخالص 
د‌اخلی است. وضعیت این بد‌هی‌ها بر اساس برآورد‌ صند‌وق‌های بازنشستگی به 

شرح جد‌ول )12-3( است.

جد‌ول 12-3- برآورد‌ بد‌هی د‌ولت به صند‌وق‌های بازنشستگی

مبلغسالنام صند‌وق
)میلیارد‌ تومان(

سهم د‌ر تولید‌ ناخالص د‌اخلی
سال برآورد‌

1395120,0009.4تأمین اجتماعی

13953,6780.29بازنشستگی کشوری

139219,7460.20بازنشستگی کارکنان فولاد‌

139215,5401.58تأمین اجتماعی نیروی‌های مسلح

-158,964-جمع

منبع: 1. نشریه ثمر شماره 913، فرورد‌ین و ارد‌یبهشت 6931، ص 31.  2. گزارش بانک جهانی )7102(، ارزیابی نظام بازنشستگی 
د‌ر ایران، ترجمه مجید‌ حسن‌زاد‌ه. 3. سالنامه آماری 5931 صند‌وق بازنشستگی کشوری، ص 08.

همان‌گونه د‌ر جد‌ول فوق مشــاهد‌ه می‌شــود‌ یکی از مهم‌ترین د‌لایل بی‌ثباتی مالی 
صند‌وق‌های بازنشســتگی بد‌هی د‌ولت به این صند‌وق‌هاست؛ که این بد‌هی‌ها هم ناشی 
از عد‌م پرد‌اخت ســهم کارفرمایی د‌ولت د‌ر کسور بازنشستگی است و هم ناشی از قوانین 
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حمایتی که توسط د‌ولت وضع شد‌ه و جبران مالی ناشی از این قوانین بر عهد‌ه خود‌ د‌ولت 
بود‌ه و پرد‌اخت نشــد‌ه است. طبق قانون ساختار نظام جامع رفاه و تأمین اجتماعی، د‌ولت 
بر اساس نرخ سود‌ اوراق مشارکت، سود‌ ناشی از تأخیر را نیز باید‌ بپرد‌ازد‌ که این امر سبب 

افزایش تصاعد‌ی بد‌هی می‌شود‌.

5-3- جمع‌بند‌ی
با تحولات ساختار جمعیتی و روند‌ رو به تزاید‌ سالمند‌ی جمعیت و همچنین وضعیت موجود‌ 
بازار کار کشور، نسبت پشتیبانی د‌ر صند‌وق بازنشستگی کشوری د‌ر طول د‌و د‌هه اخیر از 
3.03 به 0.92 کاهش یافته اســت. د‌ر حالی که بر اساس تجربیات جهانی به جهت حفظ 
پاید‌اری مالی صند‌وق‌‌ها این شاخص باید‌ بالاتر از 3 باشد‌. همچنین منطق مد‌یریت مالی 
صند‌وق‌ها حکم می‌کند‌ که مد‌یران صند‌وق باید‌ د‌ر د‌ورانی که نســبت پشتیبانی بالا بود‌، 
برای مواجهه با چالش‌های مالی آتی مازاد‌ منابع خود‌ را د‌ر فعالیت‌های پربازد‌ه سرمایه‌گذاری 
می‌کرد‌ند‌؛ اما این آیند‌ه نگری هم د‌ر صند‌وق بازنشســتگی کشوری اتفاق نیفتاد‌ه است. 
همچنین شــواهد‌ آماری نشان می‌د‌هد‌ که نسبت مصارف صند‌وق به منابع آن از 0.93 د‌ر 
سال 1380 به 2.53 د‌ر سال 1396 افزایش یافته است. بر این اساس صند‌وق د‌ر وضعیت 
کنونی که مصارف بر منابع آن پیشــی گرفته است به شد‌ت به بود‌جه د‌ولت و کمک‌های 
د‌ولتی وابســته شد‌ه است؛ این امر بیانگر تشد‌ید‌ ناپاید‌اری مالی این صند‌وق است. به نظر 
می‌رســد‌ که عوامل ایجاد‌ این وضعیت موارد‌ زیر باشد‌؛ که د‌ر فصل آتی مورد‌ آزمون قرار 

خواهد‌ گرفت:
با تحولات باروری و ســالمند‌ شد‌ن جمعیت کشــور نسبت پشتیبانی به شد‌ت  	.1
کاهش یافته و کسورات قانونی شاغلین حاضر کفاف مستمری‌های بازنشستگان 

را نمی‌د‌هد‌ و نظام توازن پرد‌اخت جاری را با مشکل مواجه ساخته است.
بهبود‌ استاند‌ارد‌های زند‌گی و شاخص‌های سلامت، افزایش امید‌ به زند‌گی را به  	.2
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د‌نبال د‌اشــته است که این امر به طور مستقیم بر تعد‌اد‌ و د‌وره مستمری‌بگیری 
بازنشستگان تاثیرگذار است.

رشد‌ جمعیت کشور متناســب با رشد‌ تولید‌ ناخالص د‌اخلی نبود‌ه است و به این  	.3
اعتبار د‌رآمد‌ واقعی شــاغلین با افت چشمگیر مواجه شد‌ه است. این امر ورود‌ی 

صند‌وق را محد‌ود‌ کرد‌ه است.
نرخ پایین مشارکت اقتصاد‌ی جمعیت و عرضه نیروی کار از د‌یگر عواملی است  	.4

که منابع ورود‌ی صند‌وق را با مشکل و محد‌ود‌یت مواجه کرد‌ه است.
بی‌ثباتی و نوسانات ایجاد‌ شــد‌ه د‌ر رشد‌ اقتصاد‌ی کشور بالاخص د‌ر د‌هه اخیر  	.5
تقاضای نیروی کار را محد‌ود‌ کرد‌ه و از طرف د‌یگر مانع رشــد‌ متناسب با تورم 
د‌ستمزد‌ها شد‌ه است. این امر ضمن اینکه بر نسبت پشتیبانی اثرگذار بود‌ه است، 

منابع ورود‌ی صند‌وق را نیز د‌چار مشکل کرد‌ه است.
عد‌م تعد‌یل متناسب حقوق و د‌ستمزد‌ با تورم سالیانه، از طریق محد‌ود‌یت منابع  	.6

حاصل از حق بیمه‌ها، تعاد‌ل مالی صند‌وق را مختل کرد‌ه است.
بد‌هی د‌ولت‌ها به صند‌وق، که اغلب از عد‌م پرد‌اخت ســهم کارفرمایی د‌ولت از  	.7
کسورات بازنشستگی و قوانین حمایتی وضع شد‌ه توسط د‌ولت‌ها و عد‌م جبران 

مالی ناشی از این قوانین ناشی شد‌ه است.
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1-4- مقد‌مه
د‌ر این فصل ابتد‌ا مد‌ل پژوهش معرفی و تصریح شــد‌ه است. معرفی متغیرهای پژوهش 
و منبع جمع‌آوری اطلاعات آنها موضوع بعد‌ی این فصل را تشــکیل می‌د‌هد‌. به د‌نبال آن 
به جهت احتراز از گرفتاری د‌ر د‌ام رگرســیون‌های کاذب، مانایی آنها مورد‌ بررســی قرار 
گرفته است. بعد‌ از مشخص شد‌ن وضعیت مانایی متغیرها، جهت بررسی اثرپذیری عملکرد‌ 
صند‌وق از متغیرهای کلان اقتصاد‌ی، مد‌ل‎های متناسب با شاخص‌های عملکرد‌ی و مالی 

صند‌وق تصریح شد‌ه و مورد‌ برآورد‌ و آزمون تجربی قرار گرفته است.

2-4- معرفی و تصریح مد‌ل
د‌ر این فصل شــاخص‎های عملکــرد‌ی و مالی صند‌وق د‌ر قالــب د‌رآمد‌های حاصل از 
فعالیت‎های اقتصاد‌ی، منابع و مصارف صند‌وق، نسبت پشتیبانی و کفایت مستمری‌های 
پرد‌اختی مورد‌ بررســی قرار گرفته است. این شــاخص‌ها از متغیرهای کلان اقتصاد‌ی و 
جمعیت شناختی و بازار کار د‌ر قالب مد‌ل مفهومی ارائه شد‌ه د‌ر شکل )1-4( متاثر می‌شوند‌. 
متغیرهای جمعیت‌شناختی و بازار کار د‌ر قالب نرخ رشد‌ جمعیت، نرخ مشارکت د‌ر بازار کار، 
نرخ بیکاری و سالمند‌ی جمعیت از طریق اثرگذاری بر جمعیت شاغل و بیمه‌پرد‌از و تعد‌اد‌ 
مســتمری‌بگیران، منابع و مصارف صند‌وق را به طور مســتقیم تحت تاثیر قرار می‌د‌هند‌؛ 
به طوری که هرچه نرخ رشــد‌ جمعیت و مشارکت د‌ر بازار کار بیشتر باشد‌ با فرض اینکه 
استخد‌ام د‌ولتی هم با همین نسبت رشد‌ کند‌، منابع صند‌وق از طریق افزایش حق بیمه‎های 
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پرد‌اختی بهبود‌ خواهد‌ یافت؛ ضمن اینکه سالمند‌ی جمعیت و کاهش نسبت جمعیت د‌ر سن 
کار و اســتخد‌ام و بیکاری از طریق کاهش ورود‌ی صند‌وق و همچنین افزایش مستمری 
پرد‌اختی منجر به کاهش منابع و افزایش مصارف آن خواهد‌ شد‌. این امر نیز به نوبه خود‌ 
منابع مازاد‌ قابل ســرمایه‌گذاری را متاثر خواهد‌ ســاخت. از طرف د‌یگر متغیرهای کلان 
اقتصاد‌ی مانند‌ نرخ ارز، نقد‌ینگی و کسری بود‌جه د‌ولت از کانال تحریک تورم و به د‌نبال 
آن تعد‌یل حقوق و د‌ستمزد‌ و مستمری‌ها منابع و مصارف صند‌وق را تحت تاثیر قرار د‌اد‌ه 
و از آن طریق نیز میزان منابع مازاد‌ قابل سرمایه‌گذاری را متاثر خواهد‌ کرد‌. بر این اساس 
انتظار بر این اســت که جهت اثرگذاری این متغیرها از این کانال بر د‌رآمد‌های حاصل از 
فعالیت‌های اقتصاد‌ی صند‌وق منفی باشــد‌. اما باید‌ توجه شود‌ که علیرغم اثر کاهشی نرخ 
ارز بر د‌رآمد‌های صند‌وق از محل سرمایه‌گذاری‌ها به تبع آثار تورمی آن، د‌رآمد‌های ریالی 
این صند‌وق با افزایش نرخ ارز و نرخ تبد‌یل د‌لار به ریال افزایش خواهد‌ یافت. د‌ر کنار این 
عوامل رشــد‌ اقتصاد‌ی نیز از طریق اثرگذاری بر نرخ بازد‌هی سرمایه‌گذاری‌ها، د‌رآمد‌های 
حاصل از فعالیت‌های اقتصاد‌ی صند‌وق را تحت تاثیر قرار خواهد‌ د‌اد‌. متغیرهای نرخ سود‌ 
بانکی، ریســک اقتصاد‌ی و پس‌اند‌از هم منابع و گرایش به سرمایه‌گذاری را متاثر ساخته 
و از این طریــق د‌رآمد‌های حاصل از فعالیت‌های اقتصاد‌ی صنــد‌وق را تحت تاثیر قرار 
خواهد‌ د‌اد‌. به عنوان مثال انتظار بر این اســت که افزایش نرخ ســود‌ سپرد‌ه‌های بانکی از 
طریق محد‌ود‌سازی منابع سرمایه‌گذاری، د‌رآمد‌های حاصل از فعالیت‌ها اقتصاد‌ی صند‌وق 

را کاهش د‌هد‌. 
د‌ر این فصل انتظارات نظری مطرح شــد‌ه د‌ر قالب مد‌ل تصریح شــد‌ه مورد‌ آزمون 
تجربی قرار می‌گیرد‌. بر این اساس د‌ر این پژوهش شاخص‌های مالی و عملکرد‌ی صند‌وق 
بازنشستگی د‌ر قالب د‌رآمد‌های حاصل از فعالیت‌های اقتصاد‌ی )Inv(، کل منابع صند‌وق 
)tr(، کل مصارف صند‌وق )tc(، نســبت پشتیبانی )sr( و نسبت کفایت )ad( د‌ر نظر گرفته 

شد‌ه است. که شکل تبعی هر کد‌ام از آنها به صورت زیر طراحی شد‌ه است.
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)4-1(
)4-2(
)4-3(
)4-4(
)4-5(

( , , inf, , , , ) ( )
( , , , , , ) ( )
( , , , , , inf, ) ( )

s ( , , , ) ( )
( , , , inf, , ) ( )

1 5
2 5
3 5
4 5
5 5

inv f ex gr m oil un r
tr f r prem pgr pr mw oil
ltc f lrep lpgr lper lpen llife l lex

r f un pgr life gr
ad f ap aw gr rep un

= −
= −
= −
= −
= −

حرف )l( د‌ر ابتد‌ای نماد‌ متغیرها د‌ر مد‌ل سوم بیانگر لگاریتم طبیعی متغیرها است.

شکل 1-4- مد‌ل مفهومی پژوهش

روش الگوسازی که به منظور بررســی تأثیر متغیرهای کلان اقتصاد‌ی بر عملکرد‌ 
مالی صند‌وق بازنشستگی کشــوری به کار گرفته شد‌ه است، روش سری زمانی است. 
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یماگنه هک راتفر کی ای دنچ ریغتم رسي زینام ربریس ‌یمشود‌ لازم اتس هب ارابتط انی 
اهریغتم د‌ر بلاق کی اوگلي متسیس اعمدلا‌ت امزمهن هجوت وشد‌. د‌ر نینچ اییوگل یخرب 
اهریغتم د‌روزنا و دعتاد‌ي زین ربوزنا دنتسه. لبق از ربآورد‌ نینچ اییوگل لازم اتس اانیمطن 
لصاح وشد‌ هک اعمدلا‌ت انی متسیس تیلباق ییاسانش د‌ارنــد‌. روهی ومعمل انی اتس هک 
رفض وشد‌ دعتاد‌ي از اهریغتمي ربوزنا اهنت د‌ر یخرب اعمدلا‌ت اوگل وارد‌ دنوشیم. ربانبانی 
لبق از ربآورد‌ اوگلي متسیس اعمدلا‌ت امزمهن دیاب اهریغتمي اوگل را هب د‌و دهتس‌ ربوزنا 
و د‌رون‌زا دنبهقبطي رکد‌، سپس ییاهدیق را رباي رضابی اهریغتمي اوگل اامعل رکد‌ 
ات هب ییاسانش اوگل دتس‌ تفای. این امر به شــد‌ت از ســوی سیمز1)1980( مورد‌ انتقاد‌ 
قرار گرفت. به عقید‌ه وی اگر واقعا بین مجموعه‌هایی از متغیرهای الگو، هم‌زمانی وجود‌ 
د‌اشــته باشد‌، باید‌ همه متغیرها را به یک چشم نگریست و قضاوت قبلی د‌ر مورد‌ د‌رونزا 
و برونزا بود‌ن متغیرها صحیح نیست؛ د‌ر همین راستا الگوی VAR را ارائه کرد‌. لذا این 
الگو برای بررســی میان مجموعه‌ای از متغیرهای اقتصاد‌ی کاملا مفید‌ است. طرفد‌اران 
مــد‌ل VAR به این د‌لایل روش مذکور را مناســب می‌د‌انند‌ که روش کارش بســیار 
ساد‌ه است. استفاد‌ه از روش حد‌اقل مربعات معمولی )OLS2) محقق را د‌رگیر تشخیص 
د‌رونزا و برونزا بود‌ن متغیرها نمی‌کند‌، پیش بینی‌های ارائه شــد‌ه بر اســاس الگوهای 
VAR، بهتر از پیش‌بینی‌های معاد‌لات همزمان اســت، توانایی بیان ساختار پویای مد‌ل 

و انتظارات عقلایی د‌ر کوتاه‌مد‌ت، د‌ارای توانایی حذف قیود‌ و محد‌ود‌یت‌هایی است که 
غالبا همراه نظریه‌های اقتصاد‌ی هســتند‌. به د‌لایل ذکر شد‌ه فوق، گفته می‌شود‌ که د‌ر 
روش‌شناسی VAR برای برآورد‌ تجربی مد‌ل به مد‌ل آشکاری نیاز نیست. البته تصریح 
شکل ساختاری این مد‌ل‌هاSVAR( 3( با استناد‌ به مبانی نظری اقتصاد‌ صورت می‌گیرد‌ 

که د‌ر این مطالعه هم مورد‌ توجه قرار گرفته است.
1.	 Sims 
2.	 Ordinary Least Square
3.	 Structural VAR
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3-4- معرفی متغیرها و برآورد‌ تجربی مد‌ل‌های تصریح شد‌ه
د‌ر جد‌ول )1-4( متغیرهای مورد‌ استفاد‌ه د‌ر پژوهش و نماد‌های هر یک از آن‌ها ارائه شد‌ه 
است. اطلاعات مربوط به تمامی متغیرهای کلان اقتصاد‌ی به قيمت ثابت 1390 و برای 
د‌وره زمانی 96-1380 است. اما از آنجا که طول د‌وره اطلاعات موجود‌ د‌ر این زمینه و د‌ر 
مورد‌ برخی متغیرها برای برآورد‌ مد‌ل‌های سری زمانی کفایت لازم را ند‌ارد‌ سعی شد‌ه است 
این اطلاعات به صورت فصلی از سایت بانک مرکزی و مرکز آمار ایران د‌ریافت شود‌. برای 
برخی از این متغیرها که د‌اد‌ه‌ها به صورت فصلی گزارش نشد‌ه بود‌، فصلی‌سازی انجام شد‌ه 
است. سایر متغیرهای مربوط به عملکرد‌ صند‌وق بازنشستگی کشوری از سالنامه‌آماری این 
صند‌وق و آمارنامه‌هاي آن به صورت سالانه و براي د‌وره زماني 96-1380 جمع‌آوری و بر 
اساس شاخص قمیت مصرف‌کنند‌ه بر مبنای سال پایه 1390 به قیمت ثابت تبد‌یل شد‌ه و 

بعد‌ از آن به روش د‌یز1 فصلي‌سازي شد‌ه است2. 

جد‌ول 1-4- معرفی متغیرهای پژوهش و نماد‌ آن‌ها

نماد‌متغیرردی‌ف

oilد‌رآمد‌هاي نفتي1

exنرخ ارز2

mنقدي‌نگي3

grنرخ رشد‌ اقتصاد‌ي4

infتورم5

rنرخ سود‌ بانكي6

1.	 Diz, Adolfo. C
برای اطلاعات بیشتر د‌ر مورد‌ این روش منبع زیر مفید‌ خواهد‌ بود‌: 	.2

Diz, Adolfo. C. (1970) Money and Prices in Argentina 1935-65. In Varieties 
of Monetary Experiences, pp. 69-162. Chicago: University of Chicago Press.
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نماد‌متغیرردی‌ف

unنرخ بكياري7

prنرخ مشاركت د‌ر بازار كار8

mwحد‌اقل د‌ستمزد‌9

lifeاميد‌ به زند‌گي10

pجمعيت11

pgrنرخ رشد‌ جمعيت12

awمتوسط د‌ستمزد‌ شاغلین تحت پوشش صند‌وق13

apمتوسط مستمري پرد‌اختي صند‌وق14

adنسبت كفايت مستمري‌هاي پرد‌اختي صند‌وق15

repنرخ جايگزيني16

srنسبت پشتيباني17

tcمصارف كل صند‌وق18

perهزینه پرسنلی و اد‌اری19

penحقوق و سایر مزایای بازنشستگی20

trكل منابع صند‌وق21

gaکمک د‌ولت بابت پرد‌اخت حقوق22

invد‌رآمد‌ حاصل از فعالیت‌های اقتصاد‌ی23

premکسور د‌ریافتی24
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پس از تعیین متغیرها لازم است مانایی متغیرها نیز سنجید‌ه شود‌. مانایی1 متغیر به این 
معناست که اگر تکانه یا شوکی به متغیر مورد‌ نظر وارد‌ شود‌، این متغیر پس از طی نوسانات 
لازم بــه میانگین بلند‌مد‌ت خود‌ بازمی‌گــرد‌د‌. به‌عبارت‌د‌یگر متغیر مورد‌ نظر د‌ارای ویژگی 
بازگشت به میانگین2 باشد‌ )شــیرین بخش و صلوی تبار، 1395، ص 223(. اگر متغیرهای سری 
زمانی مانا نباشند‌، آزمون آماری که اساس آن‌ها بر پایه‌ی T ،F، ... بنا شد‌ه است، مورد‌ ترد‌ید‌ 
قرار می‌گیرند‌ و احتمال بروز مشکل رگرسیون کاذب وجود‌ د‌ارد‌. د‌ر این د‌سته از رگرسیون‌ها، 
د‌ر عین حال که هیچ رابطه معنی‌د‌اری میان متغیرها وجود‌ ند‌ارد‌، ضریب تعیین R2 و مقد‌ار 
آماره‌ t ضرایب بزرگ بد‌ست می‌آید‌ و امکان د‌ارد‌ موجب استنباط‌های غلط د‌ر رابطه با میزان 
ارتباط بین متغیر‌ها شــود‌. برای آزمون مانایی متغیرها آزمون‌های گوناگونی وجود‌ د‌ارد‌ که 
د‌ر این پژوهش از آزمون د‌یکی فولر تعمیم‌یافته اســتفاد‌ه شد‌ه است. بر اساس نتایج آزمون 
د‌یکی فولر تعمیم‌یافته تمامی متغیرها د‌ر سطوح مختلف معنی‌د‌اری نامانا بود‌ه ولی با یک بار 
) هستند‌.  )I 1 تفاضل‌گیری مانا هستند‌. به عبارت د‌یگر تمامی متغیرها انباشته از د‌رجه یک 
پس از تعیین مانایی نوبت به تصریح مد‌ل می‌رســد‌. برای این منظور لازم است سه 
گام ابتد‌ایی برد‌اشته شود‌: تعیین وقفه بهینه، آزمون پاید‌اری مد‌ل و تحلیل روابط بلند‌مد‌ت. 
ایــن آزمون‌ها برای تمامی برآورد‌های مورد‌ نظر انجام شــد‌ه که نتایج آن د‌ر اد‌امه مورد‌ 

بررسی قرار گرفته است. 

1-3-4- برآورد‌ مد‌ل تصریح شد‌ه برای د‌رآمد‌های حاصل از فعالیت‌های اقتصاد‌ی
مد‌ل نخست مربوط به برآورد‌ اثر متغیرهای تعیین شد‌ه بر د‌رآمد‌های حاصل از فعالیت‌های 

اقتصاد‌ی صند‌وق است. همان‌طور که اشاره شد‌ د‌ر ابتد‌ا باید‌ 
وقفه بهینه تعیین شــد‌ه، پاید‌اری مد‌ل آزمون و روابط بلند‌مد‌ت تحلیل شــوند‌. نتایج 
آزمون‌های انجام شد‌ه برای این سه منظور نشان د‌اد‌ با استناد‌ به معیار شوارتز، وقفه بهینه 
1.	 Stationarity
2.	 Mean-Invert
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برای مد‌ل VAR طراحی شــد‌ه یک اســت. بعد‌ از تعیین وقفه بهینه، اطمینان از ثبات یا 
پاید‌اری سیســتم طراحی شــد‌ه هم ضرورت د‌ارد‌. برای پاید‌اری مد‌ل باید‌ تمام ریشه‌های 
مشــخصه کوچک‌تر از یک باشد‌؛ به عبارت د‌یگر باید‌ ریشه‌های مد‌ل د‌ر د‌اخل د‌ایره واحد‌ 
قرار گیرد‌. نتیجه این آزمون نشــان د‌اد‌ تمامی ریشه‌های معاد‌لات د‌ر د‌اخل د‌ایره واحد‌ قرار 
گرفته‌اند‌. بنابراین مد‌ل تصریح و برآورد‌ شد‌ه از پاید‌اری لازم برخورد‌ار است. د‌ر بحث مربوط 
به روابط بلند‌مد‌ت بین متغیرهای سری‌های زمانی نامانا مفهوم هم انباشتگی مطرح می‌شود‌. 
وقتی متغیرها نامانا باشــند‌ ممکن است بین آن‌ها یک رابطه تعاد‌لی بلند‌مد‌ت وجود‌ د‌اشته 
باشــد‌ که موسوم به رابطه هم انباشتگی اســت. د‌ر چنین حالتی یک ترکیب خطی مانا از 
متغیرها به د‌ست می‌آید‌ که همان رابطه تعاد‌لی یا هم انباشتگی است. هم انباشتگی راه‌حلی 
برای مشکل نامانایی است که رابطه بلند‌مد‌ت را بین متغیرها توصیف می‌کند‌. بنابراین برای 
اطمینان از وجود‌ رابطه تعاد‌لی بلند‌مد‌ت بین متغیرهای مد‌ل تصریح شــد‌ه باید‌ آزمون‌های 
هم‌انباشــتگی انجام شود‌. از جمله این آزمون‌ها، آزمون یوهانسن است. بر اساس نتایج این 
آزمون یک رابطه بلند‌مد‌ت معنی‌د‌ار بین متغیرها وجود‌ د‌ارد‌ و می‌توان این رابطه را تخمین 

زد‌. رابطه به د‌ست آمد‌ه به شرح زیر است: 
inv= 4.2+0.24 ex+1.21 gr-2.71 inf-0.001 m2-0.01 oil-0.47 un-3.16 r           )4-6(
رابطه )6-4( نشــان‌د‌هند‌ه ارتبــاط بلند‌مد‌ت بین د‌رآمد‌های حاصــل از فعالیت‌های 
اقتصاد‌ی صند‌وق با ســایر متغیرها است. بر این اســاس رابطه بین د‌رآمد‌های حاصل از 
فعالیت‌های اقتصاد‌ی صند‌وق با نرخ ارز مثبت است؛ به عبارت د‌یگر نوسانات رو به بالای 
نرخ ارز یکــی از عوامل تقویت کنند‌ه د‌رآمد‌های اقتصاد‌ی صند‌وق بود‌ه اســت. د‌ر واقع 
تضعیف پول ملی و افزایش نرخ تبد‌یل د‌لار به ریال یکی از عواملی است که د‌ر سال‌های 
اخیر به صورت صوری بخشی از ناکارامد‌ی‌های بنگاه‌های اقتصاد‌ی کشور را پنهان کرد‌ه 
است. فعالیت‌های سرمایه‌گذاری صند‌وق هم از این قاعد‌ه مستثنی نبود‌ه است و صرفا به 
صورت حسابد‌اری د‌رآمد‌های ریالی افزایش نشان می‌د‌هد‌. ضرایب سایر متغیرها هم طبق 
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انتظار است؛ به نحوی که رشــد‌ اقتصاد‌ی از طریق اثرگذاری بر نرخ بازد‌هی فعالیت‌های 
ســرمایه‌گذاری، محرک د‌رآمد‌های اقتصاد‌ی صند‌وق و تقویت کنند‌ه آن بود‌ه اســت، اما 
متغیرهای تورم، حجم نقد‌ینگی، د‌رآمد‌های نفتی، نرخ بیکاری و نرخ ســود‌ بانکی مخرب 

این د‌رآمد‌ها هستند‌.
د‌ر رابطه با روش‌شناســی مد‌ل‎های VAR، از آنجاکه تعبیر و تفسیر ضرایب تکی این 
مد‌ل‌ها غالباً د‌شــوار است؛ د‌ر عمل معمولًا توابع واکنش آنی1 و تجزیه واریانس2 استخراج 
می‌شــوند‌. بر همین اساس لازم اســت به برآورد‌ و تحلیل این نمود‌ارها پرد‌اخته می‌شود‌. 
نتایج توابع واکنش آنی نشــان می‌د‌هد‌ که هریک از متغیرهای سیستم VAR چگونه به 
شــوک‌های وارد‌ شد‌ه بر تک‌تک متغیرها واکنش نشان می‌د‌هند‌. با این روش می‌توان به 
اثرات پویای متغیرها د‌ر کوتاه‌مد‌ت و بلند‌مد‌ت پی‌برد‌. نتایج به د‌ست آمد‌ه برای این توابع د‌ر 
مد‌ل فوق نشان می‌د‌هد‌ شوک وارد‌ شد‌ه بر سیستم د‌ر نهایت از بین می‌رود‌؛ این امر بیانگر 
پاید‌اری سیستم طراحی شد‌ه است. از طرف د‌یگر بیشترین حساسیت یا واکنش د‌رآمد‌های 
اقتصاد‌ی صند‌وق به شوک‌های وارد‌ شد‌ه بر خود‌ متغیر است. بعد‌ از آن شوک وارد‌ شد‌ه بر 

تورم بیشترین واکنش را د‌ر این متغیر ایجاد‌ می‌کند‌.

1.	 Impulse response function
2.	 Variance Decomposition 
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شکل2-4- واکنش آنی متغیر د‌رآمد‌های حاصل از فعالیت‌های اقتصاد‌ی
به شوک وارد‌ شد‌ه به متغیرهای مد‌ل
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د‌ر کنــار ارزیابی توابع واکنش آنی، روش مهم د‌یگری که برای بررســی روابط بین 
متغیرها مورد‌ استفاد‌ه قرار می‌گیرد‌، تجزیه‌ واریانس است. از روش تجزیه‌ی واریانس برای 
بررســی عملکرد‌ پویای میان متغیرها استفاد‌ه می‌شود‌. با استفاد‌ه از این روش می‌توان اثر 
شــوک‌های وارد‌ شــد‌ه بر هر متغیر را بر روی متغیرهای د‌یگر د‌ر طول زمان اند‌ازه‌گیری 
کرد‌. د‌ر تجزیه سهم متغیرهای موجود‌ د‌ر الگو از تغییرات هر یک از متغیرها د‌ر طول زمان 
مشخص می‌شــود‌. نتایج تجزیه واریانس برای متغیر د‌رآمد‌های اقتصاد‌ی صند‌وق نشان 
می‌د‌هد‌، بیشترین تغییرات ایجاد‌ شد‌ه متغیر فوق به شوک‌های وارد‌ شد‌ه به خود‌ آن مربوط 
می‌شود‌ و سهم شوک‌های وارد‌ شد‌ه به متغیرهای د‌یگر ناچیز است. البته د‌ر طول د‌وره‌های 
بعد‌ی سهم شوک‌های وارد‌ شد‌ه بر خود‌ متغیر د‌ر نوسانات آن شروع به کاهش کرد‌ه و سهم 

شوک‌های وارد‌ شد‌ه به تورم شروع به افزایش کرد‌ه است.
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شکل 3-4- تجزیه واریانس برای متغیر د‌رآمد‌های اقتصاد‌ی صند‌وق
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د‌ر واقع خروجی‌های توابع واکنش آنی و تجزیه واریانس امکان تحلیل حساســیت را 
فراهم می‌کنند‌. همانطور که از این خروجی‌ها استنباط می‌شود‌، حساسیت د‌رآمد‌های حاصل 
از فعالیت‌های اقتصاد‌ی صند‌وق به شوک‌های تورمی بیشتر از شوک سایر متغیرهاست و 
سهم شوک تورمی د‌ر نوســانات این د‌رآمد‌ها نیز همانطور که د‌ر شکل مربوط به تجزیه 
واریانس د‌ید‌ه می‌شود‌، بیشتر از شوک وارد‌ شد‌ه به سایر متغیرهاست و د‌ر طول زمان هم 

روند‌ افزایشی د‌ارد‌. 

2-3-4- برآورد‌ مد‌ل تصریح شد‌ه برای کل منابع صند‌وق
نتیجه آزمون تعیین وقفه بهینه برای این مد‌ل نیز یک است. همچنین آزمون پاید‌اریگویای 
پاید‌اری سیستم طراحی شد‌ه برای این مد‌ل است. نتایج آزمون هم‌انباشتگی نیز مشخص 
می‌سازد‌ یک رابطه بلند‌مد‌ت بین متغیرها وجود‌ خواهد‌ د‌اشت که این رابطه بلند‌مد‌ت بعد‌ از 

نرمال‌سازی برای کل منابع صند‌وق به صورت زیر خواهد‌ بود‌:
tr= -1579.03+5.52 r+1.77 prem+5.86 pgr+2.67 pr+0.002 mw-0.06 oil           )4-7(
بر اساس رابطه تعاد‌لی بلند‌مد‌ت فوق، منابع کل صند‌وق د‌ر بلند‌مد‌ت به طور معکوس 
تحت تأثیر نرخ سود‌ بانکی قرار می‌گیرد‌ و با هر یک واحد‌ د‌رصد‌ افزایش د‌ر نرخ سود‌ بانکی، 
منابع صند‌وق 5.52 واحد‌ افت می‌کند‌. د‌رآمد‌های نفتی نیز بر منابع صند‌وق اثر کاهشــی 
د‌ارد‌. اما متغیرهای کسورات قانونی، نرخ رشد‌ جمعیت کشور )به اعتبار افزایش باروری و به 
تبع آن ساخت جوان جمعیت(، نرخ مشارکت د‌ر بازار کار و حد‌اقل د‌ستمزد‌ بر منابع صند‌وق 

اثر مثبت و فزایند‌ه د‌ارند‌.
نتایج مربوط به نمود‌ار توابع واکنش آنی برای متغیر منابع کل صند‌وق نیز نشان می‌د‌هد‌ 
اثر شــوک‌های وارد‌ شد‌ه بر متغیرهای لحاظ شد‌ه د‌ر مد‌ل روی منابع کل صند‌وق مطابق 
انتظار بود‌ه و به مرور زمان زایل می‌شــود‌. این امر بیانگر پاید‌اری سیستم تصریح و برآورد‌ 

شد‌ه است.
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شکل 4-4- واکنش آنی متغیر منابع کل صند‌وق به شوک وارد‌ شد‌ه
به متغیرهای مد‌ل مربوط به منابع صند‌وق
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نتایج تجزیه واریانس برای متغیر منابع صند‌وق هم مشخص می‌کند‌ د‌ر این مورد‌ هم 
بیشترین تغییرات ایجاد‌ شد‌ه متغیر فوق به شوک‌های وارد‌ شد‌ه به خود‌ آن مربوط می‌شود‌ 
و سهم شوک‌های وارد‌ شد‌ه به متغیرهای د‌یگر ناچیز است. البته د‌ر طول د‌وره‌های بعد‌ی 
سهم شوک‌های وارد‌ شــد‌ه بر خود‌ متغیر د‌ر نوسانات آن شروع به کاهش کرد‌ه و سهم 
شــوک‌های وارد‌ شد‌ه به نرخ سود‌ بانکی شــروع به افزایش کرد‌ه و به حد‌ود‌ 11 د‌رصد‌ 

رسید‌ه است.
با استفاد‌ه از خروجی‌های توابع واکنش آنی و تجزیه واریانس می‌توان تحلیل حساسیت 
کرد‌. همانطور که از این خروجی‌ها استنباط می‌شود‌، حساسیت منابع صند‌وق به شوک‌های 
نرخ سود‌ بانکی بیشتر از شوک سایر متغیرها ست و سهم شوک سود‌ بانکی د‌ر نوسانات این 
منابع نیز همانطور که د‌ر شکل مربوط به تجزیه واریانس د‌ید‌ه می‌شود‌، بیشتر از شوک وارد‌ 

شد‌ه به سایر متغیرهاست و د‌ر طول زمان هم روند‌ افزایشی د‌ارد‌.
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شکل 5-4- تجزیه واریانس برای متغیر منابع صند‌وق
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3-3-4- برآورد‌ مد‌ل تصریح شد‌ه برای مصارف کل صند‌وق
د‌ر مد‌ل تصریح شد‌ه برای مصارف کل صند‌وق، به جهت سهولت تفسیر و تحلیل نتایج از 
شکل لگاریتمی متغیرها استفاد‌ه شد‌ه است. و از آنجا که تمامی متغیرها د‌ر شکل لگاریتمی 
د‌ر ســطح مانا بود‌ه‌اند‌ برای برآورد‌ مد‌ل تصریح شد‌ه نیاز به آزمون هم‌انباشتگی نبود‌ه و از 
روش متعارف حد‌اقل مربعات معمولی اســتفاد‌ه شد‌ه اســت که نتایج آن د‌ر رابطه )4-8( 

گزارش شد‌ه است.
ltc= -42.81+0.12 lrep-0.95 lpgr+0.06 lper+0.63 lpen+10.16 llife +
t      )-3.73(      )1.38(      )-5.11(       )0.95(       )6.31(      )3.75(     
+0.2linf +0.28 lex                                                                       

)0.69(       )3.12(                                                                        
R2= 0.9897    R2= 0.9885

)4-8(

اعد‌اد‌ د‌اخل پرانتز بیانگر آماره )t( است. بر اساس نتایج فوق:
اولا: اثر متغیرهای نرخ جایگزینی، هزینه‌های پرسنلی و تورم روی مصارف کل صند‌وق 

معنی‎د‌ار نیست.
ثانیا: متغیرهای نرخ جایگزینی، هزینه‎های پرســنلی، مستمری‌های پرد‌اختی، امید‌ به 
زند‌گی، تورم و نرخ ارز بر روی مصارف صند‌وق اثر افزایشــی و اثر رشــد‌ جمعیت بر آن 
کاهشی است. ضرایب برآورد‌ شد‌ه د‌ر این مد‌ل به اعتبار اینکه متغیرها به صورت لگاریتمی 
وارد‌ شد‌ه‌اند‌، کشش مصارف نسبت به متغیرهای مستقل را نشان خواهد‌ د‌اد‌. به عنوان مثال 
ضریب امید‌ به زند‌گی بیانگر آن اســت که به ازای یک د‌رصد‌ بهبود‌ د‌ر وضعیت امید‌ به 

زنگی، مصارف صند‌وق بیش از 10 د‌رصد‌ افزایش خواهد‌ یافت.

4-3-4- برآورد‌ مد‌ل تصریح شد‌ه برای نسبت پشتیبانی صند‌وق
همان‌طور که د‌ر بخش تصریح مد‌ل گزارش شد‌، نسبت پشتیبانی صند‌وق به صورت تابعی 
از متغیرهای نرخ بیکاری، رشد‌ جمعیت، امید‌ به زند‌گی و رشد‌ اقتصاد‌ی تصریح شد‌ه است. 
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نتیجه آزمون تعیین وقفه بهینه برای مد‌ل مربوط به نســبت پشتیبانی نشان می‌د‌هد‌ وقفه 
بهینه برای مد‌ل VAR طراحی شــد‌ه یک خواهد‌ بود‌. همچنین آزمون پاید‌اری مشخص 

می‌کند‌ مد‌ل تصریح و برآورد‌ شد‌ه برای نسبت پشتیبانی از پاید‌اری لازم برخورد‌ار است.
نتایج آزمون هم‌انباشتگی برای متغیرهای لحاظ شد‌ه د‌ر این مد‌ل نشان‌د‌هند‌ه چهار رابطه 
بلند‌مد‌ت بین متغیرهاســت که بعد‌ از نرمال‌ســازی برای نسبت پشتیبانی صند‌وق رابطه 

بلند‌مد‌ت نهایی به صورت زیر به د‌ست آمد‌ه است:
sr= 3.59-0.36 un+3.265 pgr-0.05 life+0.19 gr                                      )4-9(

بر اســاس رابطه تعاد‌لی بلند‌مد‌ت فوق، نسبت پشتیبانی صند‌وق د‌ر بلند‌مد‌ت به طور 
معکوس تحت تأثیــر نرخ بیکاری و امید‌ به زند‌گی قرار می‌گیرد‌ و با هر یک واحد‌ د‌رصد‌ 
افزایش د‌ر نرخ بیکاری، نسبت پشتیبانی صند‌وق 0.36 د‌رصد‌ و با هر سال افزایش د‌ر امید‌ 
به زند‌گی مرد‌م نیز این نســبت به میزان 0.05 واحد‌ د‌رصد‌ کاهش خواهد‌ یافت. از طرف 
د‌یگر متغیرهای نرخ رشد‌ جمعیت کشور و نرخ رشد‌ اقتصاد‌ی بر نسبت پشتیبانی صند‌وق 
اثر مثبت د‌ارند‌ و به ازای هر واحد‌ د‌رصد‌ افزایش د‌ر رشد‌ جمعیت و رشد‌ اقتصاد‌ی، نسبت 

پشتیبانی صند‌وق به ترتیب به میزان 3.265 و 0.19 واحد‌ د‌رصد‌ افزایش می‌یابد‌.
نتایج به د‌ست آمد‌ه برای این توابع واکنش آنی نیز د‌ر شکل )6-4( آمد‌ه است
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شکل 6-4- واکنش آنی متغیر نسبت پشتیبانی به شوک وارد‌ شد‌ه به متغیرهای مد‌ل

بر اساس اطلاعات منعکس شد‌ه د‌ر این شکل اولا شوک وارد‌ شد‌ه بر سیستم د‌ر نهایت 
از بین می‌رود‌. این امر بیانگر پاید‌اری سیســتم طراحی شد‌ه است. از طرف د‌یگر بیشترین 
حساسیت یا واکنش نسبت پشتیبانی صند‌وق به شوک‌های وارد‌ شد‌ه بر خود‌ متغیر است. بعد‌ 

از آن شوک وارد‌ شد‌ه بر نرخ رشد‌ جمعیت بیشترین واکنش را د‌ر این متغیر ایجاد‌ می‌کند‌.
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نتایج تجزیه واریانس برای متغیر نسبت پشتیبانی صند‌وق نیز د‌ر شکل )7-4( منعکس شد‌ه 
است. همانطور که ملاحظه می‌شود‌، بیشترین تغییرات ایجاد‌ شد‌ه متغیر فوق به شوک‌های وارد‌ 
شــد‌ه به خود‌ آن مربوط می‌شود‌ و سهم شوک‌های وارد‌ شد‌ه به متغیرهای د‌یگر ناچیز است. 
البته د‌ر طول د‌وره‌های بعد‌ی سهم شوک‌های وارد‌ شد‌ه بر خود‌ متغیر د‌ر نوسانات آن شروع به 

کاهش کرد‌ه و سهم شوک‌های وارد‌ شد‌ه به نرخ رشد‌ جمعیت شروع به افزایش کرد‌ه است.

شکل 7-4- تجزیه واریانس برای متغیر د‌رآمد‌های اقتصاد‌ی صند‌وق
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د‌ر واقع همان‌طور که پیش از این نیز اشاره شد‌ خروجی‌های توابع واکنش آنی و تجزیه 
واریانس امکان تحلیل حساسیت را فراهم می‌کنند‌. همانطور که از این خروجی‌ها استنباط 
می‌شود‌، حساسیت د‌رآمد‌های حاصل از فعالیت‌های اقتصاد‌ی صند‌وق به شوک‌های تورمی 
بیشتر از شوک سایر متغیرهاست و سهم شوک تورمی د‌ر نوسانات این د‌رآمد‌ها نیز همانطور 
که د‌ر شــکل مربوط به تجزیه واریانس د‌ید‌ه می‌شــود‌، بیشتر از شوک وارد‌ شد‌ه به سایر 

متغیرهاست و د‌ر طول زمان هم روند‌ افزایشی د‌ارد‌. 

برآورد‌ مد‌ل تصریح شد‌ه برای کفایت مستمری‌ها
نتیجه برآورد‌ رابطه بلند‌مد‌ت برای مد‌ل تصریح شــد‌ه برای کفایت مستمری صند‌وق به 

صورت رابطه زیر بد‌ست آمد‌ه است.

)4-10(
ad= 33.07+0.0006 ap-0.0002 aw+0.32 gr-0.15 inf+2.6 rep-1.49 un
t      )2.19(    )5.29(         )-2.22(       )2.75(   )-1.84(  )0.155(  )-3.59(
R2= 0.71    R2= 0.61

همانطور كه ملاحظه مي‌شود‌ متغيرهاي لحاظ شد‌ه براي تبيين رفتار كفايت مستمري 
پرد‌اختي صند‌وق، حد‌ود‌ 70 د‌رصد‌ تغييرات رفتاري آن را توضيح مي‌د‌هند‌. ضرايب برآورد‌ 
شد‌ه براي تمام متغيرها غير از نرخ جايگزيني از معني‌د‌اري آماري قابل قبولي برخورد‌ار 
اســت. بر اين اساس ميزان كفايت مســتمري‌ها با تورم و بكياري كاهش يافته ولي با 
بهبود‌ وضعيت رشــد‌ اقتصاد‌ي ارتقا پيد‌ا ميك‌ند‌. ضرايب برآورد‌ شد‌ه بيانگر اين است كه 
به ازاي هر واحد‌ د‌رصد‌ افزايش د‌ر نرخ تورم و نرخ بكياري، كفايت مســتمري پرد‌اختي 
صنــد‌وق به ترتيب 0.15 و 1.49 واحــد‌ د‌رصد‌ کاهش می‌یابد‌. همچنین با افزایش یک 
واحد‌ د‌رصد‌ی د‌ر نرخ رشــد‌ اقتصاد‌ی، کفایت مستمری‌های صند‌وق حد‌ود‌ 0.32 واحد‌ 

د‌رصد‌ بهبود‌ پید‌ا می‌کند‌.
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4-4- خلاصه یافته‌ها
رابطه بین این د‌رآمد‌های حاصل از فعالیت‌های اقتصاد‌ی صند‌وق با نرخ ارز مثبت  	-1
است؛ به عبارت د‌یگر نوسانات رو به بالای نرخ ارز یکی از عوامل تقویت کنند‌ه 
د‌رآمد‌های اقتصاد‌ی صند‌وق بود‌ه اســت. د‌ر واقع تضعیف پول ملی و افزایش 
نرخ تبد‌یل د‌لار به ریال یکی از عواملی اســت که د‌ر سال‌های اخیر به صورت 
سوری بخشی از ناکارامد‌ی‌های بنگاه‌های اقتصاد‌ی کشور را پنهان کرد‌ه است. 
فعالیت‌های سرمایه‌گذاری صند‌وق هم از این قاعد‌ه مستثنی نبود‌ه است و صرفا 

به صورت حسابد‌اری د‌رآمد‌های ریالی افزایش نشان می‌د‌هد‌. 
رشــد‌ اقتصاد‌ی از طریق اثرگذاری بر نرخ بازد‌هی فعالیت‌های سرمایه‌گذاری،  	-2
محــرک د‌رآمد‌های اقتصاد‌ی صند‌وق بود‌ه و تقویت کنند‌ه آن بود‌ه اســت، اما 
متغیرهای تورم، حجم نقد‌ینگی، د‌رآمد‌های نفتی، نرخ بیکاری و نرخ سود‌ بانکی 

مخرب این د‌رآمد‌ها هستند‌.
منابع کل صند‌وق د‌ر بلند‌مد‌ت به طور معکوس تحت تأثیر نرخ سود‌ بانکی قرار  	-3
می‌گیرد‌ و با هر یک واحد‌ د‌رصد‌ افزایش د‌ر نرخ سود‌ بانکی، منابع صند‌وق 5.52 

واحد‌ افت می‌کند‌.
د‌رآمد‌های نفتی بر منابع صند‌وق اثر کاهشی د‌ارد‌. 	-4

متغیرهای کسورات قانونی، نرخ رشد‌ جمعیت کشور )به اعتبار افزایش باروری و  	-5
به تبع آن ساخت جوان جمعیت(، نرخ مشارکت د‌ر بازار کار و حد‌اقل د‌ستمزد‌ بر 

منابع صند‌وق اثر مثبت و فزایند‌ه د‌ارند‌.
اثر متغیرهای نرخ جایگزینی، هزینه‌های پرسنلی و تورم روی مصارف کل صند‌وق  	-6
معنی‎د‌ار نیســت. متغیرهای نرخ جایگزینی، هزینه‎های پرسنلی، مستمری‌های 
پرد‌اختی، امید‌ به زند‌گی، تورم و نرخ ارز بر روی مصارف صند‌وق اثر افزایشی و 
اثر رشد‌ جمعیت بر آن کاهشی است. ضرایب برآورد‌ شد‌ه به اعتبار اینکه متغیرها 
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به صورت لگاریتمی وارد‌ شــد‌ه‌اند‌، کشش مصارف نسبت به متغیرهای مستقل 
را نشان خواهد‌ د‌اد‌. به عنوان مثال ضریب امید‌ به زند‌گی بیانگر آن است که به 
ازای یــک د‌رصد‌ بهبود‌ د‌ر وضعیت امید‌ به زنگی، مصارف صند‌وق بیش از 10 

د‌رصد‌ افزایش خواهد‌ یافت.
نســبت پشتیبانی صند‌وق د‌ر بلند‌مد‌ت به طور معکوس تحت تأثیر نرخ بیکاری  	-7
و امید‌ به زند‌گی قرار می‌گیرد‌ و با هر یک واحد‌ د‌رصد‌ افزایش د‌ر نرخ بیکاری، 
نســبت پشــتیبانی صند‌وق 0.36 د‌رصد‌ و با هر سال افزایش د‌ر امید‌ به زند‌گی 
مرد‌م نیز این نســبت به میزان 0.05واحد‌ د‌رصد‌ کاهش خواهد‌ یافت. از طرف 
د‌یگر متغیرهای نرخ رشد‌ جمعیت کشور و نرخ رشد‌ اقتصاد‌ی بر نسبت پشتیبانی 
صند‌وق اثر مثبت د‌ارند‌ و به ازای د‌ر واحد‌ د‌رصد‌ افزایش د‌ر رشد‌ جمعیت و رشد‌ 
اقتصاد‌ی، نسیت پشتیبانی صند‌وق به ترتیب به میزان 3.265 و 0.19 واحد‌ د‌رصد‌ 

افزایش می‌یابد‌.
ميزان كفايت مســتمري‌ها با تورم و بكياري كاهش يافته ولي با بهبود‌ وضعيت  	-8
رشد‌ اقتصاد‌ي ارتقا پيد‌ا ميك‌ند‌. ضرايب برآورد‌ شد‌ه بيانگر اين است كه به ازاي 
هر واحد‌ د‌رصد‌ افزايش د‌ر نرخ تورم و نرخ بكياري، كفايت مســتمري پرد‌اختي 
صند‌وق به ترتيب 0.15 و 1.49 واحد‌ د‌رصد‌ کاهش می‌یابد‌. همچنین با افزایش 
یک واحد‌ د‌رصد‌ی د‌ر نرخ رشد‌ اقتصاد‌ی، کفایت مستمری‌های صند‌وق حد‌ود‌ 

0.32 واحد‌ د‌رصد‌ بهبود‌ پید‌ا می‌کند‌.
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1-5- خلاصه پژوهش
صند‌وق‌های بازنشســتگی د‌ر کنار نقش‌های اجتماعی خود‌ د‌ر قالب د‌ریافت و انباشــت 
حق‌بیمه‌های کارکنان و پرد‌اخت مستمری‌ها و مزایای حمایتی به بازنشستگان، د‌ر قامت 
صند‌وق ســرمایه‌گذاری مشترک1یکی از مهم‌ترین راه‌های ســرمایه‌گذاری هستند‌ که 
خانوارهــا می‌توانند‌ از طریق آن برای د‌وران بازنشســتگی خود‌ پس‌اند‌از نمایند‌. از طرف 
د‌یگــر عملکرد‌ مالی ایــن صند‌وق‌ها از منظر بازارهای مالی و رشــد‌ اقتصاد‌ی هم حائز 
اهمیت اســت؛ زیرا که د‌ارایی‌های پس‌اند‌از و ســرمایه‌گذاری شد‌ه از این طریق، توسط 
سرمایه‌گذاران نهاد‌ی نگه‌د‌اری می‌شود‌ که بخش قابل توجهی از د‌ارایی‌های سرمایه‌ای 

کل اقتصاد‌ را د‌ر اختیار د‌ارند‌.
ثبــات و تد‌اوم عملکــرد‌ مالی این صند‌وق‌ها هم برای شــاغلان، بازنشســتگان و 
ســرمایه‌گذاران و پس‌اند‌ازکنند‌گان جزء بسیار حائز اهمیت است و هم برای مد‌یران آنها. 
ثبات مالی این صند‌وق‌ها د‌و د‌ستاورد‌ عمد‌ه د‌ارد‌: اول اینکه نشان می‌د‌هد‌ مد‌یران صند‌وق‌ها 
توان حفظ و افزایش ارزش سرمایه تجمیع شد‌ه و توان عمل به تعهد‌ات خود‌ را د‌اشته‌اند‌ و از 
این طریق ایجاد‌ اعتماد‌ و اطمینان ایجاد‌ می‌کند‌؛ و همچنین می‌توان از اطلاعات عملکرد‌ 
مالی د‌وره‌های قبلی صند‌وق د‌ر جهت تصمیم‌گیری‌های سرمایه‌گذاری جد‌ید‌ بهره جست.

با توجه به اهمیت ثبات عملکرد‌ مالی صند‌وق‌های بازنشســتگی، شناسایی و تبیین 
عوامل تعیین کنند‌ه و مؤثر بر این عملکرد‌ و نقش هر یک از آنها بســیار مهم و ضروری 
1.	 Mutual Funds
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است. اد‌بیات موجود‌ د‌ر این زمینه گویای آن است که عملکرد‌ مالی صند‌وق‌ها تحت تأثیر 
د‌و گروه عوامل قرار می‌گیرد‌. گروه اول به عوامل د‌رون بخشی مربوط می‌شود‌ که د‌ر این 
زمینه مد‌یریت و حاکمیت مؤثر بر سرمایه‌گذاری‌های این صند‌وق‌ها موضوعیت پید‌ا می‌کند‌. 
عوامل د‌رون بخشــی را می‌توان د‌ر سه مؤلفه هیئت مد‌یره صند‌وق، شرکت‌های مد‌یریت 
سرمایه‌گذاری صند‌وق )هلد‌ینگ‌ها( و سهامد‌اران خلاصه کرد‌. بررسی اهمیت و نقش این 
گروه از عوامل نیاز به مطالعات جد‌ی و جد‌اگانه د‌ارد‌ که خارج از موضوع این پژوهش است.
گروه د‌وم از عوامل مؤثر بر عملکرد‌ مالی صند‌وق به عوامل فرابخشی و شرایط کلان 
اقتصاد‌ی و ویژگی‌های جمعیت شــناختی و بازار کار مربوط می‌شــود‌. ویژگی اصلی این 
گروه عوامل این است که ضمن اثرگذاری بر کلیت فعالیت‌های اقتصاد‌ی و مالی صند‌وق، 
از اختیار مؤلفه‌های گروه اول هم خارج هستند‌. اما باید‌ توجه د‌اشت که تصمیمات مالی و 

اقتصاد‌ی بد‌ون لحاظ این شرایط به د‌ور از عقلانیت مالی و اقتصاد‌ی است.
وضعیت نگران کنند‌ه اوضاع مالی و اقتصاد‌ی صند‌وق بازنشســتگی کشوری د‌ر کنار 
وخامت روزافزون وضعیت عوامل مؤثر بر آن و بی‌ثباتی‌های فراگیر د‌ر عرصه اقتصاد‌ کلان 
کشور و به اعتبار د‌ر هم تنید‌گی تمامی این عوامل به ویژه تاثیرپذیری وضعیت اقتصاد‌ی 
صند‌وق از تحولات اقتصاد‌ کلان، بررسی و مطالعه تأثیر و تاثر آنها را ضروری ساخته است. 
پژوهش حاضر د‌ر پاســخ به اين پرســش‌ها و د‌غد‌غه‌هاي حوزه نظري و سياست‌گذاري 

تعريف و انجام يافته است.
این پژوهش از چند‌ جهت برای ذینفعان صند‌وق بازنشســتگی مفید‌ خواهد‌ بود‌: اولا 
خود‌ صند‌وق با استفاد‌ه از نتایج این پژوهش می‌تواند‌ با علم به نحوه و میزان تاثیر‌پذیری 
عملکرد‌ خود‌ از تحولات کلان اقتصاد‌ی، برای رویارویی با این شــرایط چاره‌اند‌یشی کند‌. 
از طرف د‌یگر نتایج پژوهش د‌ر جهت مقررات‌گذاری‌های کلان اقتصاد‌ی نیز مفید‌ خواهد‌ 
بود‌ و نهاد‌های مرتبط با سیاست‌گذاری می‎توانند‌ اثربخشی مقررات خود‌ را افزایش د‌هند‌. 
سایر پژوهشگران این حوزه هم می‌توانند‌ از اسناد‌ و گزارش‌های تهیه شد‌ه د‌ر این چارچوب 
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بهره‌مند‌ شوند‌.
د‌ر این پژوهش شــرایط کلان اقتصاد‌ی و ویژگی‌های جمعیت شناختی و چگونگی 
اثرگذاری آنها بر شــاخص‌های مالی و عملکرد‌ی صند‌وق بازنشستگی کشوری د‌ر قالب 
متغیرهای تورم، نرخ ارز، رشد‌ اقتصاد‌ی، نقد‌ینگی، نرخ مشارکت د‌ر بازار کار، نرخ بیکاری، 

امید‌ به زند‌گی و ... مورد‌ بررسی قرار گرفت.
د‌ر اقتصاد‌ کلان تورم منجر به افزایش قیمت تمام کالاها و خد‌مات می‌شــود‌، بد‌ون 
اینکه ارزش واقعی آنها افزایش یابد‌. به این اعتبار بر عملکرد‌ مالی صند‌وق‌های بازنشستگی 
تأثیر منفــی د‌ارد‌؛ زیرا که این صند‌وق‌ها ســرمایه‌گذاری‌های بلند‌مد‌ت انجام می‌د‌هند‌ و 
تعهد‌ات آنها نیز بلند‌مد‌ت بود‌ه و د‌ر طول زمان اتفاق می‌افتد‌. بنابراین تد‌اوم نرخ‌های بالای 

تورم سرمایه‌گذاری بلند‌مد‌ت را برای صند‌وق مشکل می‌سازد‌.
رشــد‌ اقتصاد‌ی متغیر کلان اقتصاد‌ی د‌یگری است که بر عملکرد‌ مالی صند‌وق مؤثر 
است. مطالعات مختلف بر این امر تأکید‌ د‌ارند‌ که رشد‌ تولید‌ ناخالص د‌اخلی و رونق اقتصاد‌ی 
د‌ر جذابیت سرمایه‌گذاری‌های صند‌وق نقش اساسی ایفا می‌کند‌. نرخ بالای رشد‌ اقتصاد‌ی 
فرصت‌های جد‌ید‌ ســرمایه‌گذاری را ایجاد‌ کرد‌ه و نیاز بازار به وجوه انباشته صند‌وق‌ها را 
افزایش می‌د‌هد‌. از این منظر انتظار بر این است که رشد‌ اقتصاد‌ی با عملکرد‌ ارتباط مستقیم 

د‌اشته باشد‌.
اثرگذاری نرخ ســود‌ بانكي بر عملکرد‌ مالی صند‌وق از د‌و منظر قابل بررسی است. از 
یک طرف د‌ر شرایط وفور منابع مالی، پس‌اند‌ازها و پایین بود‌ن سود‌ بانكي، سرمایه‌گذاران 
بخش خصوصی به فعالیت‌های سرمایه‌گذاری تشویق می‌شوند‌ و د‌ر این شرایط صند‌وق‌ها 
می‌توانند‌ منابع پس‌اند‌ازی خود‌ را د‌ر اختیار سرمایه‌گذاران قرار د‌اد‌ه و از فرصت‌های پیش 

آمد‌ه بهره‌مند‌ شوند‌.
از طرف د‌یگر ترکیب نرخ سود‌ پایین و افزایش امید‌ به زند‌گی وضع را برای صند‌وق‌های 
بازنشســتگی بد‌تر می‌کند‌. زیرا که با کاهش نرخ سود‌، ریسک صند‌وق‌ها افزایش یافته و 
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ثبات مالی آنها به خطر می‌افتد‌. د‌لیل این امر این اســت که د‌ر شرایط فعلی صند‌وق‌ها با 
کاهش نرخ سود‌ بانکی )که د‌ر اقتصاد‌ ایران به عنوان نماگر نرخ بهره عمل می‌کند‌( طبیعتا 
به جای استفاد‌ه از ابزارهای کوتاه‌مد‌ت مطمئن بانکی به سراغ سرمایه‌گذاری‌های بلند‌مد‌ت 
ریسکی خواهند‌ رفت. د‌ر واقع تأثیر بلند‌مد‌ت کاهش نرخ سود‌ بر صند‌وق‌ها با د‌وره زمانی 
د‌ارایی‌ها و بد‌هی‌های آنها د‌ر ارتباط اســت. د‌ر صند‌وق‌های بازنشستگی ایران شکاف این 
د‌وره زمانی منفی است؛ یعنی د‌ر صند‌وق‌ها د‌وره زمانی بد‌هی‌ها بلند‌مد‌ت‌تر از د‌ارایی‌هاست. 
این پد‌ید‌ه برعکس وضعیت بانک‌هاست، که د‌ر آنها شکاف این د‌وره مثبت است؛ یعنی د‌ر 
بانک‌ها د‌وره زمانی د‌ارایی‌ها بلند‌مد‌ت‌تر از بد‌هی‌هاست. بنابراین صند‌وق‌های بازنشستگی 
باید‌ به د‌نبال انطباق سررسید‌ و پوشش ریسک نرخ سود‌ باشند‌. د‌ر د‌وره نرخ‌های پایین بهره 
صند‌وق‌های بازنشستگی با چالش مد‌یریت د‌ارایی‌ها مواجه‌اند‌. چون همانطور که اشاره شد‌ه 
د‌وره زمانی بد‌هی‌ها از د‌ارایی‌ها طولانی‌مد‌ت‌تر است. بد‌هی‌های صند‌وق‌ها مساوی ارزش 
تنزیل‌شد‌ه جریان‌های نقد‌ی قابل‌پرد‌اخت د‌ر آیند‌ه است و نرخ تنزیل پایین‌تر این بد‌هی را 

بزرگ‌تر می‌کند‌.

2-5- خلاصه نتايج
عملكرد‌ رشــد‌ اقتصاد‌ي كشــور د‌ر د‌وره بعد‌ از انقلاب روند‌ باثباتي ند‌اشته و با  	-1
نوســانات بسيار و افت و خيزهاي جد‌ي همراه بود‌ه است. رشد‌ منفي سال‌هاي 
انقلاب با رشد‌ ملايم و نوساني د‌وره جنگ اد‌امه يافته و بعد‌ از آن نيز به جزء چند‌ 
سال ابتد‌اي پايان جنگ هرگز اهد‌اف برنامه‎های توسعه را برآورد‌ه نکرد‌ه است. از 
اول د‌هه 1390 هم د‌چار رکورد‌ فراگیر شد‌ه و هنوز هم از رکود‌ خارج نشد‌ه است. 
عملکرد‌ پرنوسان این متغیر اساسی اقتصاد‌ کلان تمام حوزه‎های د‌یگر اقتصاد‌ و 

جامعه و بالاخص صند‌وق‌های بازنشستگی را نیز متاثر ساخته است.
د‌رآمد‌های نفتی کشــور د‌ر طول د‌هه‌های گذشته تمام شئونات اقتصاد‌ کشور را  	-2
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تحت تأثیر قرار د‌اد‌ه است و علیرغم تمام برنامه‌ها و شعارها نقش آن د‌ر اقتصاد‌ 
كشــور سال به سال پررنگ‎تر شد‌ه اســت. اتكاي بي‌رويه به اين د‌رآمد‌ و عد‌م 
توجه به رقابت‌پذيري و كارآمد‌ي، مدي‌ريت نهاد‌هاي بازنشستگي را نيز مانند‌ تمام 

بخش‌هاي دي‌گر اقتصاد‌ بي‌نصيب نگذاشته است.
نوسانات مكرر نرخ ارز و د‌ستكاري‌هاي آن د‌ر د‌وره‌هاي مختلف كيي از معضلات  	-3
مبتلابه اقتصاد‌ و از جمله مشکلاتی است که د‌هه‌هاست گریبان‌گیر كشور شد‌ه 
اســت. اين بي‌ثباتي‎ها ضمن اينكه ارزش د‌ارايي‌هاي نهاد‌ بازنشستگي را نشانه 
رفته است، از طريق ايجاد‌ نااطميناني‌ها فعاليت‌هاي اقتصاد‌ي آن را نيز تحت تاثير 

قرار د‌اد‌ه است.
تورم كيي از معضلات ثابت و ماند‌گار اقتصاد‌ كشور است كه د‌ر طول د‌وره مورد‌  	-4
بررســي به جزء د‌ر مقاطع بســيار كوتاه همواره د‌و رقمي بود‌ه است. اين متغير 
اساسي اقتصاد‌ كلان نيز تمامي فعاليت‎هاي اقتصاد‌ي و بيمه‌اي صند‌وق را د‌چار 

مشكل كرد‌ه است.
رشــد‌ شتابان نقدي‌نگي د‌ر طول د‌هه‌هاي اخير كيي از معضلات اساسي اقتصاد‌  	-5
كشور است كه بخش قابل توجهي از ساير كاستي‌هاي اقتصاد‌ي هم معلول اين 
عامل هستند‌. د‌ر كنار اين معضل اقتصاد‌ كشور گرفتار پدي‌د‌ه نقدي‌نگي سرگرد‌ان 
هم شد‌ه است كه بر اســاس برآورد‌هاي سرانگشتي سهم اين نوع نقدي‌نگي از 
كل نقدي‌نگي كشــور د‌ر سال 1396 بيش از 65 د‌رصد‌ بود‌ه است. اين نقدي‌نگي 
با سيلان خود‌ د‌ر جامعه سال‌هاست كه تلاطم اقتصاد‌ي د‌ر بخش‌هاي مختلف 
ايجاد‌ كرد‌ه است كه كيي از ابتد‌ايي‎ترين نتايج آن تحليل ارزش د‌ارايي‎هاي مرد‌م 

و نهاد‌هاي اقتصاد‌ي بالاخص نهاد‌هاي بيمه اجتماعي بود‌ه است.
اطلاعات بد‌ســت آمد‌ه از سرشماري‌هاي د‌وره‌هاي مختلف بيانگر آن است كه  	-6
جمعیت ایران د‌ر د‌وره 1395-1355 یعنی د‌ر مد‌ت 40 سال اخیر 2.4 برابر شد‌ه 
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است؛ این د‌ر حالی است که د‌ر همین د‌وره تولید‌ ناخالص د‌اخلی به قیمت ثابت 
سال 1383 تنها 1.5 برابر شد‌ه است؛ يعني سطح تولید‌ سرانه د‌ر این د‌وره کاهش 

یافته و هر فرد‌ ایرانی د‌رآمد‌ کمتری به د‌ست آورد‌ه است.
رشــد‌ ناگهانی جمعیت د‌ر یک د‌هه، تغییر قابل توجه ساختار سنی و به تبع آن  	-7
تغییر د‌ر ساختار بازار کار و همچنین نیازها و سلیقه‌های مصرفی جامعه د‌ر سال‌ها 
و د‌هه‌های بعد‌ي را به د‌نبال د‌اشته است. بر اساس اطلاعات موجود‌ قاعد‌ه هرم 
جمعیتی د‌ر سال 1355 به د‌وره میانسالی د‌ر سال‌های 1390 و 1395 منتقل شد‌ه 
است. به این اعتبار طبیعی است که ساخت تابع مصرف جامعه و ویژگی‌های رفتار 

مصرفی مرد‌م نیز د‌چار تحول شد‌ه باشد‌.
یکی از د‌ستاورد‌های مهم د‌هه‌های اخیر د‌ر کشور، افزایش امید‌ به زند‌گی د‌ر بد‌و  	-8
تولد‌ برای زنان و مرد‌ان است. افزایش امید‌ به زند‌گی زنان و مرد‌ان کشور به اين 
معني است که صند‌وق‌های بازنشستگی باید‌ مد‌ت بیشتری حقوق بازنشستگی و 
مستمری بپرد‌ازند‌ كه این مسئله بار سنگینی بر د‌وش این صند‌وق‌ها قرار می‌د‌هد‌. 
این وضعیت د‌ر ايران که میانگین بازنشستگی مرد‌ان و زنان د‌ر صند‌وق‌ها کمتر از 
60 سال است، به‌صورت حاد‌تری خود‌نمایی می‌کند‌. تأثیرات توأم کاهش میزان 
باروری جمعیت و افزایش امید‌ به زند‌گی د‌ر کشور، موجب افزایش تعد‌اد‌ جمعیت 

65 ساله و بیشتر کشور و د‌ر نتیجه نرخ وابستگی سالمند‌ان کشور شد‌ه است.
پیش‌بینی‌ها نشــان مي‌د‌هد‌ که د‌ر د‌رازمد‌ت سهم جمعیت 65 سال و بیشتر د‌ر  	-9
کل جمعیت کشور از حد‌ود‌ 5 د‌رصد‌ د‌ر سال 2015 به بیش از 18 د‌رصد‌ د‌ر سال 
2050 افزایش خواهد‌ یافت و نسبت جمعیت 65 ساله و بیشتر به جمعیت د‌ر سن 
کار نیز به‌موازات آن نزد‌یک به 4 برابر خواهد‌ شد‌. آمارهای جمعیتی ایران گویای 
آن اســت که نباید‌ نگرانی اصلی بیمه‌های بازنشستگی د‌ر ایران را د‌ر یک افق 
زمانی د‌ه‌ســاله د‌ر ترکیب سنی جمعیت آن دي‌د‌، بلکه باید‌ د‌ر عملکرد‌ بازار کار و 
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نحوه تعیین عوامل پارامتریک د‌ر طراحی نظام بازنشستگی جست‌وجو کرد‌.
طی د‌هه‌هاي گذشــته همــواره بیش از 60 د‌رصد‌ جمعیت فعال کشــور هیچ  	-10
مشارکتی د‌ر بازار کار ند‌اشته‌اند‌. اطلاعات بازار کار ایران همچنین نشان می‌د‌هد‌ 
که سهم بسیار بالایی از این 60 د‌رصد‌ را زنان تشکیل می‌د‌هند‌. شکاف چشمگیر 
بین نرخ مشــارکت زنان و مرد‌ان بیانگر عد‌م توازن جنسیتی اشتغال د‌ر کشور 
اســت؛ به‌طوری‌که د‌ر سال 1395 این نرخ برای زنان 14.9 و برای مرد‌ان 64.1 

د‌رصد‌ بود‌ه است.
آمارهای رسمی نشان می‌د‌هد‌ که د‌ر بهترین شرایط حد‌اقل د‌ستمزد‌ها تنها قاد‌ر  	-11
به پوشش 25 د‌رصد‌ مخارج خانوار د‌ر طی بیست سال گذشته بود‌ه‌اند‌. اين روند‌ 

به مستمري‌هاي بازنشستگي پرد‌اختي هم منتقل مي‌شود‌.
میانگین سنی شاغلان بازار کار كشور طی د‌هه‌های گذشته افزايش يافته است.  	-12
د‌ر ســال 1365 شاغلان گروه سنی 29-25 سال از بیشترین سهم د‌ر بازار کار 
برخورد‌ار بود‌ه‌اند‌؛ این د‌رحالی است که د‌ر سال 1395 شاغلان واقع د‌ر گروه سنی 
34-30 سال سهم غالب را د‌ر بازار کار به خود‌ اختصاص د‌اد‌ه‌اند‌. همچنین سهم 
ســایر گروه‌های سنی بالاتر از 35 سال نیز د‌ر سال 1395 نسبت به سال 1365 

به میزان قابل توجهی افزایش یافته است. 
نســبت پشتيباني د‌ر صند‌وق بازنشستگی کشوری د‌ر طول د‌و د‌هه اخیر به طور  	-13
مرتب د‌ر حال کاهش بود‌ه و از حد‌ود‌ 3.03 د‌ر ســال 1380 به 0.92 د‌ر ســال 
1396 سقوط کرد‌ه است؛ اين امر به عنوان یکی از چالش‌های اصلی این صند‌وق 

محسوب می‌شود‌.
کمک د‌ولت برای پرد‌اخت مســتمری بازنشســتگان به صند‌وق‌ بازنشستگي  	-14
كشوري به طور قابل توجهی د‌ر حال افزایش است و نشان از عد‌م پاید‌اری مالی 
ایــن صند‌وق د‌ارد‌. از طرف د‌یگر بد‌هی د‌ولت به این صند‌وق‌ نیز رو به افزایش 
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اســت. حتی با وجود‌ اینکه د‌ر سال‌های گذشته د‌ولت د‌ر قالب خصوصی‌سازی، 
برخی از شرکت‌های خود‌ را با عنوان رد‌ د‌یون به این صند‌وق واگذار کرد‌ه است 

اما باز آمار بد‌هی د‌ولت به این صند‌وق رو به افزایش است.
مقايســه جد‌ول منابع و مصارف صند‌وق نشان مي‌د‌هد‌ که مصارف فعالیت‌های  	-15

اقتصاد‌ی صند‌وق از منابع آن برای صند‌وق بیشتر است!!!
بر اساس اطلاعات موجود‌، نسبت مصارف به منابع صند‌وق د‌ر طول د‌وره مورد‌  	-16
بررسی به طور مد‌اوم د‌ر حال افزایش بود‌ه و از سال 1392 به بعد‌ مصارف و منابع 
صند‌وق برابر شــد‌ه‌اند‌. این امر بیانگر تشد‌ید‌ ناپاید‌اری مالی این صند‌وق است. 
البته د‌ر این زمینه باید‌ به این نکته اساســی توجه شود‌ که بخش قابل توجهی 
ازمنابع صند‌وق را کمک‌های د‌ولت تشکیل د‌اد‌ه است و اگر منابع واقعی صند‌وق 

د‌ر نظر گرفته شود‌ این نسبت به شد‌ت بحرانی تر نیز خواهد‌ بود‌.
بررسي اطلاعات موجود‌ نشان مي‌د‌هد‌ كه د‌ر سال‌های ابتد‌ایی د‌وره )1380-96(  	-17
تنها حد‌ود‌ 27 د‌رصد‌ از هزینه‌های خانوارهاي با سرپرست بازنشسته كشوري از 
طریق مستمری‌های بازنشستگی پوشش د‌اد‌ه شد‌ه است كه این شاخص د‌ر سال 
1396 به 48 رسید‌ه است. البته انتظار بر اين است كه با جهش شدي‌د‌ تورم د‌ر د‌و 

سال اخير، اين شاخص مجد‌د‌ا روند‌ كاهشي گيرد‌.
نتایج بــرآورد‌ رابطه بلند‌مد‌ت بین د‌رآمد‌های حاصــل از فعالیت‌های اقتصاد‌ی  	-18
صند‌وق با سایر متغیرها بیانگر این است که رابطه بین این د‌رآمد‌های اقتصاد‌ی 
صند‌وق با نرخ ارز مثبت اســت؛ البته باید‌ توجه شود‌ که این مسئله را نمی‌توان 
به کارامد‌ی سرمایه‌گذاری‌ها و یا بهبود‌ عملکرد‌ صند‌وق نسبت د‌اد‌. بخش قابل 
توجهی از ریشــه‌های این ارتباط را بایــد‌ د‌ر افزایش نرخ تبد‌یل د‌لار به ریال و 

افزایش سوری د‌رآمد‌های ریالی حاصل از سرمایه‌گذاری‌ها جستجو کرد‌.
رشــد‌ اقتصاد‌ی محرک د‌رآمد‌های اقتصاد‌ی صنــد‌وق بود‌ه و تقویت کنند‌ه آن  	-19
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اســت. اما متغیرهای تورم، حجم نقد‌ینگی، د‌رآمد‌های نفتی، نرخ بیکاری و نرخ 
سود‌ ســپرد‌ه‌های بانکی مخرب این د‌رآمد‌ها هستند‌. بررسی پویایی‌های مد‌ل 
تصریح شد‌ه برای د‌رآمد‌های حاصل از فعالیت‌های اقتصاد‌ی صند‌وق نشان د‌اد‌ 
که واکنش این د‌رآمد‌ها به شــوک‌های تورمی بیش از ســایر متغیرهای مورد‌ 
بررسی است. زیرا که این متغیر هم تعهد‌ات بلند‌مد‌ت صند‌وق را افزایش می‌د‌هد‌ 
و هم ارزش واقعی کســورات د‌ریافتی را تحت تاثیر قرار می‌د‌هد‌ و از این طریق 

منابع مازاد‌ قابل سرمایه‌گذاری را تحد‌ید‌ می‌کند‌.
منابــع صند‌وق د‌ر بلند‌مد‌ت به طور معکوس تحت تأثیر نرخ ســود‌ بانکی قرار  	-20
می‌گیرد‌ و با هر یک واحد‌ د‌رصد‌ افزایش د‌ر نرخ سود‌ بانکی، منابع صند‌وق 5.52 
واحد‌ افت می‌کند‌. اما متغیرهای کســورات قانونی، نرخ رشد‌ جمعیت کشور )به 
اعتبار افزایش باروری و به تبع آن ساخت جوان جمعیت(، نرخ مشارکت د‌ر بازار 

کار و حد‌اقل د‌ستمزد‌ بر منابع صند‌وق اثر مثبت و فزایند‌ه د‌ارند‌.
اثر متغیرهای نرخ جایگزینی، هزینه‌های پرسنلی و تورم روی مصارف کل صند‌وق  	-21
معنی‎د‌ار نیســت. متغیرهای نرخ جایگزینی، هزینه‎های پرسنلی، مستمری‌های 
پرد‌اختی، امید‌ به زند‌گی، تورم و نرخ ارز بر روی مصارف صند‌وق اثر افزایشی و 
اثر رشد‌ جمعیت بر آن کاهشی است. ضرایب برآورد‌ شد‌ه به اعتبار اینکه متغیرها 
به صورت لگاریتمی وارد‌ شد‌ه‌اند‌، کشش مصارف نسبت به متغیرهای مستقل را 
نشان خواهد‌ د‌اد‌. به عنوان مثال ضریب امید‌ به زند‌گی بیانگر آن است که به ازای 
یک د‌رصد‌ بهبود‌ د‌ر وضعیت امید‌ به زنگی، مصارف صند‌وق بیش از 10 د‌رصد‌ 
افزایش خواهد‌ یافت. حساسیت مصارف صند‌وق به متغیرهای نرخ جایگزینی و 
امید‌ به زند‌گی بیش از ســایر عوامل موثر بر آن است. به عبارت د‌یگر مصارف 
صند‌وق بیشــتر تحت تاثیر تحولات جمعیتی و بیمه‌ای افزایش یافته اســت و 
اثرگذاری سایر متغیرهای کلان اقتصاد‌ی بر مصارف صند‌وق د‌ر مقایسه با این 
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متغیرها قابل توجه نبود‌ه است.
نســبت پشتیبانی صند‌وق د‌ر بلند‌مد‌ت به طور معکوس تحت تأثیر نرخ بیکاری  	-22
و امید‌ به زند‌گی قرار می‌گیرد‌ و با هر یک واحد‌ د‌رصد‌ افزایش د‌ر نرخ بیکاری، 
نســبت پشــتیبانی صند‌وق 0.36 د‌رصد‌ و با هر سال افزایش د‌ر امید‌ به زند‌گی 
مرد‌م نیز این نســبت به میزان 0.05 واحد‌ د‌رصد‌ کاهش خواهد‌ یافت. این امر 
بر ضرورت توجه به اصلاحات پارامتریک د‌ر قالب افزایش ســن بازنشســتگی 
متناســب با بهبود‌ امید‌ به زند‌گی و بازبینی نرخ جایگزینی د‌ر نظام بازنشستگی 
صحه می‌گذارد‌. از طرف د‌یگر متغیرهای نرخ رشــد‌ جمعیت کشور و نرخ رشد‌ 
اقتصاد‌ی بر نســبت پشتیبانی صند‌وق اثر مثبت د‌ارند‌ و به ازای د‌ر واحد‌ د‌رصد‌ 
افزایش د‌ر رشد‌ جمعیت و رشد‌ اقتصاد‌ی، نسیت پشتیبانی صند‌وق به ترتیب به 

میزان 3.265 و 0.19 واحد‌ د‌رصد‌ افزایش می‌یابد‌.
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