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 پيش گفتار
 

  و نگرانـي گـذار بـه       PAYGمشكلات اصلاح سيستم مستمري     
يك سيستم اندوخته گذاري از چالش هاي مهـم دولـت هاسـت             
كه به ويژه در كشورهايي كه جمعيت بازنشسته در آنها رو به   

 . فزوني است از اهميت بيشتري برخوردار است
  چه تاثيري بـر انباشـت سـرمايه و         PAYGاينكه تغيير سيستم    

گذاري  پس انداز خصوصي دارد و در گذار به سيستم اندوخته         
مسائل مهم اقتصادي كدامند، موضـوع مقالـه هـايي اسـت كـه              
توســط اســاتيد بنــام اقتصــاد ، فيشــر، بلانچــارد و فلداشــتاين 

 .تحرير گرديده است
اين دو مقاله اگر چه به خاطر تاريخ نگارش ممكن است كـاملاً             

 در ايـن مـدت در ايـن زمينـه در دنيـا              منطبق بـا تحـولاتي كـه      
صورت گرفته است نباشد، ليكن از آنجائيكه كليات بيـان شـده            

ــتم    ــا در خصــوص ضــرورت اصــلاح سيس  و PAYGدر آنه
اي مرتبط با آن است، كماكان مـي توانـد در جهـت              مفاهيم پايه 

تصميم گيري در مـورد چگـونگي اصـلاح نظـام بازنشسـتگي             
 .  ايران موثر واقع گردد
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 چكيده
 

 يكي از مهمترين مسائل مـالي       PAYGاصلاح سيستم مستمري    

اين امـر بـه     . پيش روي دولت ها در بسياري از كشورها است        

ويژه در كشـورهايي كـه جمعيـت بازنشسـته در آنهـا رو بـه                

ت بيشتري برخوردار اسـت و بسـياري از         فزوني است از اهمي   

برنامه هاي مستمري در اين كشـورها بـا بحـران هـاي جـدي               

كـه معمـولاً    PAYG    سيسـتم هـاي   . دست به گريبـان هسـتند     

داراي نرخ هاي بالا و فزاينده حق بيمه پرداختي هستند، علاوه           

انگيـزه هـاي    بر كاهش درآمـدهاي واقعـي، موجبـات تحريـف           

اصـلاحات درسـت در ايـن       . هم مي آورنـد   اقتصادي را نيز فرا   

زمينه علاوه بر بهبود عملكرد اقتصادي، نهايتاً  موجب افزايش          

آنچـه  . درآمد واقعي شاغلين و بازنشستگان نيز خواهد گرديـد        

كـــه در ادامـــه مـــي آيـــد بررســـي سيســـتم هـــاي موجـــود 

اجتماعي در مدل بين النسلي است كه در آن بـه بررسـي              تامين

ــا  ــر سيســتم هــاي ت ــر انباشــت ســرمايه و  اث ــاعي ب مين اجتم

 .اندازهاي خصوصي پرداخته مي شود پس



٣

 3معرفي مدل بين النسلي
 تاريخچه -1

ايـن  .  اقتصاد كلان مدرن داراي دو پايه اساسي و مهم اسـت             
 و   پايــه هــاي خــرد 4انتظــارات عقلائــي: پايــه هــا عبارتنــد از 

و دسـته   پايه هاي خرد اقتصاد كلان خود  از د         . 5اقتصاد كلان 
 و 6مـدل كـارگزار نمونـه     . مدل هاي متفاوت تشكيل شده اسـت      

آنچه كه در ادامه مـي آيـد بـه تبيـين            . مدل نسل هاي همپوش     
ايـن مـدل در ابتـدا توسـط         . مدل نسل هاي همپوش مي پردازد     

بعدها اين مدل توسط پـل      .  مطرح گرديد  1947 در سال    7آلييس
مـدلي كـه    البتـه   .  گسـترش يافـت    1958 در سال    8ساموئلسون

 اسـت   9قصد داريم آن را شرح دهيم، مربوط به آقاي ديامونـد          
 .  گسترش داده است1965كه آن را در سال 

 
  )Two – period lives(  مدل زندگي دودوره اي-2

ساده ترين حالت مدل نسل هاي همپوش حـالتي اسـت كـه در              
. آن افــراد داراي دو دوره زنــدگي پيــري و جــواني هســتند    

ر لحظه از زمان اقتصاد از دو نسل پير و جـوان            بنابراين در ه  
افراد در دوران جواني كار كـرده و بخشـي          . تشكيل شده است  

                                                 
٣ Overlapping generation models 
٤  Rational Expectation 
٥  Microfoundations  

در اين مدل يك مصرف كننده نمونه و يك بنگاه نمونه را در نظر گرفته و بهينه  6
 .به كل اقتصاد تعميم مي دهيمسازي را براي آنها انجام مي دهيم و سپس آن را 

٧  Allias 
٨  Paul Samuelson 
٩  Diamond 
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از درآمد خود را مصرف و بخشـي ديگـر از آن را پـس انـداز                 
در دوران پيري نيز هر آنچه را كه پس انداز كرده اند      . مي كنند 

در ادامـه بـه بررسـي       . )مفروضات مـدل  .( را مصرف مي كنند   
خــواهيم ) اقتصــاد بــازار( عــادل در يــك اقتصــاد غيرمتمركــزت

اقتصــاد بــازار از عوامــل اقتصــادي يعنــي افــراد و  . پرداخــت
افــراد بــا در نظــر گــرفتن تــابع . بنگاههــا تشــكيل شــده اســت

مطلوبيت و قيود خـود در پـي حـداكثر كـردن مطلوبيـت خـود                
 بنگاهها نيز با لحاظ تابع سود خود كه شامل هزينه هـا    . هستند

و درآمدهاي بنگاه اسـت، در پـي حـداكثر نمـودن سـود خـود                
در ادامـه بـه بررسـي ايـن بهينـه يـابي بـراي افـراد و                  . هستند

بنگاهها پرداخته و شرايط تعادل بازار كالاها  و خدمات و نيـز             
 .بازار عوامل توليد را در اين اقتصاد بررسي خواهيم كرد

  تعادل اقتصاد غير متمركز-2-1
اقتصاد ( اقتصاد غير متمركز    يشتر اشاره شد،    همان طور كه پ   

 داراي   نيـز  افـراد . از افراد و بنگا هها تشكيل شده اسـت        ) بازار
 متولد مي شـود،      tفردي كه در زمان     . دو دوره زندگي هستند   

t  كه دوره جـواني وي اسـت برابـر            tمصرفش در دوره    
tc 

كه دوره پيري او است، مصرفش برابـر    t+1است و در دوره     

tبا  
tc انديس بالا معرف زمان تولـد و انـديس         ( .  خواهد بود   +1

 )مي كند پايين معرف زماني است كه فرد در آن زندگي
تابع مطلوبيـت فـرد در طـول دوران زنـدگي بـه صـورت زيـر              

 : خواهد بود
0≥θ               )()1()( 1

1 t
t

t
t cucuU +

−++= θ 
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شايان ذكر است كه تابع مطلوبيـت تعريـف شـده در بـالا يـك                
 در رابطه بالا نرخ ترجيح زمـاني        θ. تابع اكيداً شبه مقعر است    

. افراد را بين مصرف دوران پيـري و جـواني نشـان مـي دهـد               
 افــراد در دوره اول زنــدگي خــود كــار كــرده و داراي درآمــد 

هستند كه بخشي از اين درآمد را مصـرف و بخشـي ديگـر از               
آن را براي تامين مصرف دوره دوم زندگي، يعني زمان پيري           

 صـورت    tاين پس انداز كـه در دوره        . خود پس انداز مي كنند    
 تبديل به سـرمايه انباشـته شـده و بـا             t+1مي گيرد در دوره   

. گردد سل بعدي منجر به توليد مي     تركيب با نيروي كار جوان ن     
 است كه بـا     tN متولد مي شوند،      tشمار افرادي كه در زمان      

 :  ، برابر خواهد بود باnفرض نرخ رشد جمعيت 
           t

t nNN )1(0 += 
0Nبطه بالا  جمعيت اوليه استا در ر. 

ض مي كنيم كه بنگاهها نيز به طـور رقـابتي           در اين اقتصاد فر   
آنها از تكنولـوژي بـا بـازدهي ثابـت نسـبت بـه              . عمل مي كنند  

ــا        ــالص آنه ــد خ ــابع تولي ــه ت ــد ك ــي كنن ــتفاده م ــاس اس مقي
),( KNFY  بـه    K و   N ميزان توليد و      Y است كه در آن      =

ــتند     ــرمايه هسـ ــار و سـ ــروي كـ ــاي نيـ ــاده هـ ــب نهـ . ترتيـ
)(kf

N
Yy ــه در آن   == ــد ســرانه اســت ك ــز تولي  ني

N
Kk = ،

 يـك تـابع توليـد        f(.)تـابع توليـد   . نسبت سرمايه به كار است    
سرانه استاندارد است كه در آن توليد نهائي نزولي است و اين       
بدان معناست كه تابع توليد مربوطه مقعر اسـت كـه بـا دنيـاي            

با توجه به فرض رقـابتي بـودن    . نيز بيشتر انطباق دارد   واقعي  
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بازار، بنگاهها با ثابت در نظر گرفتن قيمت عوامل توليـد يعنـي             
 ، سعي مي كنند تا سود خـود را          tr و نرخ بهره     tW    دستمزد

 .حداكثر نمايند
 )individuals(  افراد-2 -2

.  متولـد شـده اسـت       t نظـر بگيريـد كـه در زمـان           فردي را در  
مسئله اي كه اين فرد با آن روبروست در واقع يك انتخاب بين             
دوره اي براي مصرف است كه وي سـعي مـي كنـد تـا سـطح              
مشخصي از مصـرف را در طـول دوران زنـدگي بـراي خـود               

به كمك روابط رياضي اين مسئله  به صورت زير          . حفظ نمايد 
 : خواهد بود

tt
t
t

tt
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tw               دستمزدي است كه فـرد در دوران جـواني خـود، از محـل 
 نيز نرخ  بهـره اي اسـت كـه بـه             tr+1. كار كردن كسب مي كند    
فـرد  .  تعلق مـي گيـرد     t+1 زمان    تا     tپس انداز فرد از زمان      

در دوران پيري خود، هم اصل مبلغ پس انداز و هم بهره تعلـق      
در واقع فرد بايـد در مـورد        . گرفته به آن را مصرف مي نمايد      

ميزان پس اندازي كه در دوران جواني انجام مي دهد، تصـميم            
حال اگر مسئله بهينه سازي بالا را به روش جايگـذاري           . بگيرد

 همـان شـرط مرتبـه اول          F.O.C( حل نمائيم خواهيم داشـت    
 ): بهينه سازي است
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 تابع پس انداز به  r و  s,wحال از جايگزيني براي مصرف با 

 :صورت زير به دست مي آيد 
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 10 << ws 
ش دستمزد، پس انـداز      دال بر اين است كه با افزاي       بالا   روابط  

اما همان طور كه مشـاهده مـي شـود    . نيز افزايش خواهد يافت  
بـراي مثـال    . اثر تغيير نرخ بهره بر روي پس انداز مبهم اسـت          

در ايـن صـورت قيمـت      . فرض كنيد كه نرخ بهره افـزايش يابـد        
مصرف دوران جواني افزايش يافته و فرد مصـرف دوره دوم           

در . ( مصرف دوره اول مي كند     را با پس انداز بيشتر جايگزين     
واقع پس انداز كـردن بـه معنـاي بـه تـاخير انـداختن مصـرف               

 اســت كــه باعــث افــزايش 10ايــن همــان اثــر جانشــيني). اســت
از طـرف ديگـر كـل درآمـد بهـره اي فـرد              . انداز مي گـردد    پس
وعه مصرفي قابـل دسـترس وي       ــــش مي يابد و مجم    ـــافزاي

خود مي تواند منجر به افزايش ش مي دهد كه اين امر    ــرا افزاي 
. گردد و پس انداز را كـاهش دهـد        ) جواني( مصرف دوره اول    

                                                 
١٠    Substitution effect 

),( 1+= ttt rwss
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بنابراين اثر كـل بـه      .  شهرت دارد  ١١اين اثر نيز به اثر درآمدي     
در صورتي كـه    . تقابل اثرات جانشيني و درآمدي بستگي دارد      

كشش جانشيني بين مصرف دوره اول و دوره دوم بزرگتر از        
شيني بر اثر درآمدي غلبه كـرده و بـا افـزايش             باشد، اثر جان   1

 .نرخ بهره ، پس انداز نيز افزايش خواهد يافت
 )Firms(  بنگاهها - 3 -2

همـان  . در اين بخش به بهينه يـابي بنگاههـا خـواهيم پرداخـت            
مي كنـيم كـه بنگاههـا بـه          طور كه قبلاً نيز اشاره گرديد فرض      

 جـايي بـه     يعنـي بنگاههـا تـا     . صورت رقـابتي عمـل مـي كننـد        
مـي پردازنـد كـه ارزش توليـد نهـائي             استخدام نيـروي كـار      

tl( . با دستمزد برابر گردد    12نيروي كار  wMP البته در ) .( =
در مـورد   ) اينجا فرض شده است كه قيمت برابـر واحـد اسـت           

سرمايه نيز تا جايي سرمايه به كار  مي برند كه حداقل ارزش             
.  بـا نـرخ بهـره پرداختـي برابـر گـردد            13توليد نهـائي سـرمايه    

)tk rMp نه يابي بنگـاه بـه صـورت        يروابط حاصل از   به     ) . =
 :زير خواهند بود
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  تعادل بازار كالاها و خدمات-2-4
در هر لحظه از زمان تعادل بازار كالاها و خـدمات از برابـري              

بـه طـور معـادل از    . عرضه كل و تقاضاي كل به دست مي آيد     
برابري سرمايه گذاري و پس انـداز نيـز مـي تـوان بـه تعـادل                 

 :رسيد كه به صورت رابطه زير خواهد بود
tttttt KrwsNKK −=− ++ )( 1,1 

عبارت سمت چپ در رابطه بالا سرمايه گذاري خالص است 
را نشان  t+1 و  tكه تغيير موجودي سرمايه بين زمان هاي 

عبارت سمت راست نيز پس انداز خالص صورت . مي دهد
 از طرفين tKبا حذف كردن جمله .  است tگرفته توسط نسل 

 : رابطه بالا به رابطه زير خواهيم رسيد
)( 1,1 ++ = tttt rwsNK 

 
دوره پيـري  (  t+1به عبارت ديگر موجودي سرمايه در دوره       

  tبرابر است با پس اندازي كه توسط نسل جوان دوره         )  tنسل  
رابطه بالا به صـورت سـرانه برابـر خواهـد           . صورت مي گيرد  

 : بود با

  تعادل بازار عوامل توليد-2-5
يعني ( فرض مي كنيم كه عرضه نيروي كار كشش ناپذير است         

عرضـه  .) ود اسـت  منحني عرضه نيـروي كـار نزديـك بـه عم ـ          
 نيز منوط به تصميمات پس اندازي جوانان         tسرمايه در دوره    

),()1(),( 111
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+ =+→= ttttt
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t rwsknrws
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تعادل در بازار عوامل توليد به گونه اي است         .  است t−1ورهد
كه بنگاهها خواهان استفاده از ميزان موجود از نيـروي كـار و         
سرمايه جهت حداكثر نمودن سـود خـود هسـتند كـه در واقـع             

رايط مرتبه اول حـداكثر سـازي سـود توسـط بنگـاه،             همان ش 
 : بيانگر تعادل در بازار عوامل توليد خواهد بود، يعني

 
 
 
 
  ديناميك سرمايه سرانه و حالت پايدار-2-6

رابطه انباشت سرمايه به همراه شـرايط تعـادل بـازار عوامـل             
از تركيـب   . توليد، ديناميك موجودي سرمايه را نشان مي دهـد        

 :ط خواهيم داشتاين رواب
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 را بيان مي كند كه ما از آن به          tk و   tk+1رابطه بالا ارتباط بين     
ويژگـي ايـن منحنـي بـه        . عنوان منحني پس انداز ياد مي كنـيم       

 : مشتق زير بستگي پيدا مي كند
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در اين رابطه صورت كسر با توجه به مقعر بودن تـابع توليـد              
)0)( <′′ tkf(             همواره مثبت است كـه در واقـع انعكـاس دهنـده ،

 و در نتيجـه      w سـبب افـزايش      tkاين مطلب است كه افـزايش       
ر بـه دليـل مـبهم       اما علامت مخرج كس   . پس انداز خواهد گرديد   

 باشـد آنگـاه مخـرج       rs<0اگـر   .  ، مبهم است   rsبودن علامت   

01  :كسر نيز مثبت خواهد بود كه در نتيجه >
∂
∂ +

t

t

k
k

. 
 

 
 
 
 
 
 
 

                             
 

  ديناميك موجودي سرمايه سرانه– 1كل شماره ش

 ديناميك موجـودي سـرمايه سـرانه نشـان          1كل شماره   در ش 
 درجه نشان دهنده حالت     45در اين شكل خط     . داده شده است  

ــدار ــول آن   ) steady state (پاي ــه در ط در اقتصــاد اســت ك
tt kk هر نقطه اي كه از اين خط عبور كند نيز بيانگر           .  است 1+=

 نيـز ديناميـك    c منحنـي  . يك حالـت پايـدار در اقتصـاد اسـت     
سرمايه سرانه را نشان   مي دهـد كـه بـراي سـادگي در ايـن                  
نمودار فرض كرده ايم كه يك تعادل پايدار يكتاي غير نوساني           

K t+١ 

K* 

ss

c

tk
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*مايه تعـادلي پايـدار      ردر آن وجود دارد كه در آن سطح س        
tk 

پايداري موضعي ايجاب مي كند كه ميـزان مطلـق           . است
t

t

k
k
∂
∂ +1 

 .از يك كوچكتر باشد
 
  تامين اجتماعي و انباشت سرمايه-3

در اين بخش بر روي اثرات تامين اجتمـاعي بـر روي انباشـت              
برنامه هاي تامين اجتماعي    . سرمايه و رفاه متمركز مي گرديم     

كه درآمد بازنشستگي را فراهم مي كنند، ايجاد نشده اند تا بـر             
ايـن برنامـه هـا اغلـب بـه          . ارندروي انباشت سرمايه تاثير بگذ    

ــد دوران     ــامين حــداقل درآم ــراي ت ــد، ب ــوزيعي درآم ــل ت دلاي
زيرا آنها بر اين باور     . بازنشستگي ايجاد  وراه اندازي شده اند      

بوده اند كه افراد به دليل نزديـك بينـي چنـدان بـه فكـر دوران                
بـا ايـن وجـود، هـر        . پيري و تامين بازنشستگي خـود نيسـتند       

  بر روي جريان درآمدي افراد تاثير بگـذارد، بـر            برنامه اي كه  
ايـن  . روي پس انداز و انباشت سرمايه نيز تاثير خواهد داشت         

آن اثــري اســت كــه مــا در ايــن قســمت بــر روي آن متمركــز  
در بخش قبلي تعادل را در يك اقتصـاد غيرمتمركـز           . شويم مي

حال مي خـواهيم بررسـي كنـيم كـه  سيسـتم             . بررسي كرديم 
افـراد  . تماعي چه تـاثيري بـر تعـادل خواهـد گذاشـت           تامين اج 

زماني كه جوان هستند يك حق بيمه مربوط به تامين اجتماعي           
پرداخت مـي كننـد و زمـاني كـه پيـر مـي شـوند مبلغـي را از                    

.  هسـتيم   tفرض كنيم كـه در زمـان        . سيستم دريافت  مي كنند    
  را  td در اين صورت يـك نسـل جـوان داريـم كـه حـق بيمـه                  
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 را از   tbپردازد و در مقابل نسل پيري وجود دارد كه مبلـغ             مي
 . سيستم مي گيرد

براي ايجاد و راه انـدازي سيسـتم تـامين اجتمـاعي دو گزينـه               
 :وجود دارد كه در ادامه به آنها خواهيم پرداخت

 )fully funded system( نظام اندوخته گذاري •
ظام سهم بيمه پرداخت شده توسط جوانان در        در اين ن  

 كـه     t+1، سرمايه گـذاري شـده و در زمـان            tزمان  
. زمان پيري آنهاسـت، بـه آنهـا بازگردانـده مـي شـود             

  ميزان مستمري     t+1بنابراين در اين حالت، در زمان       
ــتگان     ــط بازنشسـ ــافتي توسـ tttدريـ drb )1( 11 ++ +=  

نرخ بـازدهي حـق بيمـه هـاي پرداختـي در ايـن              . است
 . استtr+1حالت 

 )Pay – As – You- Go system ( درآمدوهزينه توازن نظام •

 گفته  PAYGدر اين نظام كه  اصطلاحاً  به آن  سيستم            
مي شود، سهم بيمه پرداخت شده توسـط جوانـان هـر      

ره كه بازنشسته بـه حسـاب       دوره به پيرهاي همان دو    
بنابراين در اين حالت حـداكثر      . مي آيند، انتقال مي يابد    

ــتگان   ــافتي توســـط بازنشسـ ميـــزان مســـتمري دريـ
tt dnb )1( ــود =+ ــد ب ــهم  .  خواه ــرخ بازگشــت س ن

 )نـرخ رشـد جمعيـت     (nحالـت  درايـن  پرداختـي  هـاي  بيمه
 PAYG سيســتم كــه فــرض  البتــه بــا اعمــال ايــن.(اســت
 )كامل باشد انتقال تمسيس يك
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  نظام اندوخته گذاري و انباشت سرمايه-3-1
دولت در اين زمان از جوانان      .  هستيم  t فرض كنيد كه در زمان      

گـذاري    را دريافـت كـرده و آن را سـرمايه          tdاين نسل حق بيمه     
)1(1در همـــين زمـــان مبلـــغ . مـــي كنـــد −+= ttt drb را بـــه 

 t−1 هـاي ايـن دوره كـه جوانـان و شـاغلين دوره             نشستهباز
ــوده ــان    ب ــه هايش ــق بيم ــد و ح ــت  td−1ان ــط دول ــوده و توس  ب

مـي تـوان بـا      . گـذاري شـده اسـت را پرداخـت مـي كنـد             سرمايه
ال ايـن   گسترش مدلي كه در ابتدا آن را توضيح داديـم و بـا اعم ـ             

 فرض كه اين نظام اندوخته گذاري اختياري است، نشـان داد كـه            
ميزان پـس انـداز كـل و انباشـت           اين سيستم هيچ تاثيري بر    

 در واقع فقط بخشي از اين پس انداز كل          .سرمايه نخواهد داشت  
به شكل حق بيمه هاي پرداختي توسط مثلاً سازمان بازنشستگي 

ع در اين حالت هـر گونـه        در واق . كشور سرمايه گذاري مي شود    
افزايشي در حق بيمه پرداختي با كاهشـي معـادل در پـس انـداز               

ttبـه طـوري كـه ميـزان         . خصوصي جبران مي گـردد     ds  بـا   +
ميزان كل سطح پس انداز قبل از ايجاد  سيستم تـامين اجتمـاعي              

نـرخ  . دليل اين امر نيـز كـاملاً واضـح اسـت          . برابر باقي مي ماند   
ازدهي كه نظام تامين اجتماعي بر روي حق بيمه هاي پرداختـي            ب

 كـه   مي دهد برابر است بـا نـرخ بـازدهي پـس انـداز خصوصـي               
لذا آنچه كه بـراي افـراد مهـم اسـت           . است  rt)(فرضاًهردوبرابر

همين نرخ بازدهي است كه به پس اندازهايشان تعلق  مي گيرد و             
ه كـه چـه كسـي ايـن سـرمايه گـذاري را              آنها نسبت به اين مسئل    

 .دهد، بي تفاوت هستند انجام مي
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  و انباشت سرمايهPAYG مستمري نظام -3-2
فرض كنيد كه با حالتي از اين سيستم مواجه هستيم كه در آن             

يعني دولـت هـر آنچـه را كـه از           . انتقال كامل صورت مي گيرد    
. ل مـي دهـد  نسل جوان دريافت مي كند كاملاً به نسل پير انتقـا      

در اين حالت ميزان مستمري پرداختي توسط دولـت برابـر بـا             
tt dnb )1( بنابراين از ديد هـر فـرد نـرخ بـازدهي           .  است =+

نرخ رشد جمعيت كه در واقع نرخ      ( n پس انداز تامين اجتماعي     
 و  مي باشد )  است   PAYG14بازدهي ضمني سيستم مستمري     

ولت از آنجايي قادر به پرداخـت        د. )نرخ بازدهي سرمايه  ( r نه  
  است كـه بـا توجـه بـه رشـد جمعيـت در هـر                  nنرخ بازدهي     

دوره، افراد زنده و جوان بيشـتري جهـت پرداخـت حـق بيمـه               
از آنجايي كه ايـن سيسـتم يـك سيسـتم انتقـال             . حضور دارند 

كامل در نظر گرفته شده كه اصلاً پس انداز نمي كند، تنها منبع             
ــراي انباشــت  ــدازهاي  موجــود ب  ســرمايه در اقتصــاد پــس ان

 .خصوصي است
دستمزدونرخ بهره و نيز با لحـاظ        نرخ درنظرگرفتن ابتث بافرض

1−= tt dd كه قبلاً توضيح داده شد و وارد كـردن          مدلي لحاظ  وبا
اين نوع نظام در آن، رابطه زيـر اسـتخراج مـي گـردد كـه اثـر                  

 : خصوصي تبيين مي كندتامين اجتماعي را بر روي پس انداز 
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 برابرمجموع نرخ رشѧد جمعيѧت و نѧرخ      PAYGدرواقع نرخ بازدهی ضمنی يک سيستم        ١٤

 .دراين جا فرض براين است که دستمزدها ثابت مانده اند.زدهاست رشد دستم
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بنابراين همان طوري كه از رابطه بالا پيداست ميزان حق بيمـه        
پرداختي، پس انداز خصوصي را كـاهش مـي دهـد كـه ميـزان               

rnمطلق اين كـاهش بسـته بـه اينكـه            rn يـا    <  بزرگتـر يـا     >
 .  است1به  1كوچكتر از نسبت 

مي توان به كمك روابط رياضي نشان داد كـه سيسـتم تـامين              
 منجر به آهسته كردن نرخ انباشت سـرمايه         PAYGاجتماعي  

حال . و نيز كاستن موجودي سرمايه در حالت پايدار مي گردد         
بـا كنـار    : سوال اساسي كه مي توان مطـرح نمـود ايـن اسـت              
يــا كــاهش گذاشــتن ادلــه تشــكيل سيســتم تــامين اجتمــاعي، آ 

موجودي سرمايه مطلوب است يا خيـر؟ بـا فـرض اينكـه ايـن               
 معرفي شده باشـد، پاسـخ بـه ايـن سـوال              tسيستم در زمان    

قبل از ) n ( و نرخ رشد جمعيت    ) r( بستگي به ارتباط نرخ بهره    
rnاگر  . تشكيل سيستم تامين اجتماعي دارد      باشـد، در ايـن      <

  سـبب افـزايش رفـاه خواهـد          PAYG حالت تـامين اجتمـاعي    
rnاما اگر   . گرديد  باشد در اين حالت اين طرح اولـين نسـل           >

 را دريافت مي كند منتفع مي سـازد، البتـه           tdپيري را كه مبلغ     
 ،tdدر واقع بـا افـزايش       . به هزينه كاهش رفاه نسل هاي بعدي      

1+tk)    1سرمايه سرانه در زمان+t (        كاهش و رفـاه نسـل هـاي
 بعدي كاهش خواهد يافت
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  دومبخش
 
 

 اندوخته گذاری مستمریگذار به یک سیستم 
 )مسائل اقتصادی مهم(

 
 15مارتين فلداشتاين: نوشته

1997 
ي بررســي هــاي  برنامــه پژوهشــي دفتــر ملــز ايــن مقالــه بخشــي ا 
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مارتين فلد اشتاين استاد اقتصاد دانشـگاه هـاروارد و رئـيس دفتـر               
ايشــان يكــي از .  در آمريكــا اســت17ملــي بررســي هــاي اقتصــادي

صادي مربوط بـه تـامين اجتمـاعي        صاحبنظران در زمينه مسائل اقت    
است كه بخش مهمي از  پژوهش هاي وي نيـز در ايـن زمينـه بـوده              

 .است
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 :چكيده
 

اين مقاله به صورت غير تكنيكي به بررسـي اثـرات اقتصـادي             
ــتمري    ــتم مس ــك سيس ــال از ي ــتم  PAYGانتق ــك سيس ــه ي  ب

ــه ــردي اســت،   18گــذاري اندوخت ــه حســاب هــاي ف ــر پاي  كــه ب
تحليل در مورد منطق اين انتقال بحث كـرده         در اين   . پردازد مي

 :و  مسائل اقتصادي مهم زير را موشكافي مي كنيم
 

 اثر اين انتقال بر پس انداز ملي و انباشت سرمايه . 1
 خطرات نظام هاي اندوخته اي و غير اندوخته اي . 2
 اثرات توزيعي اين انتقال . 3

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
١٨    Fully- Funded pension system 
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 مقدمه -1
  از مهمتــرين PAYGنــوني اصــلاح سيســتم هــاي مســتمري ك

مسائل مالي است كه دولت ها در بسـياري از كشـورها بـا آن               
  كه داراي نرخ هاي      PAYGسيستم هاي كنوني    . مواجه هستند 
بالا و فزاينـده هسـتند،      ) حق بيمه هاي پرداختي   ( نهائي ماليات   

هـاي اقتصـادي را      درآمد هاي واقعي را كـاهش داده و انگيـزه         
لاحات مناسب در اين راستا مـي توانـد     اص.   مي كنند   19تحريف

ــد      ــظ درآم ــاغلين و  حف ــام ش ــد تم ــزايش درآم ــه اف ــر ب منج
بازنشستگان شده و البتـه عملكـرد كـل اقتصـاد را نيـز بهبـود          

 .بخشد
ــه در مــورد فرآينــد جــايگزيني سيســتم موجــود   در ايــن مقال

PAYG          كنـيم    با يك سيستم اندوخته گذاري اجباري بحث مي .
روي يــك برنامــه بخصــوص نيســت، بلكــه تمركــز مقالــه بــر 

خواهيم ببينيم كه چگونه يك نظام اندوخته گذاري با مسائل           مي
 :عملي زير تعامل خواهد نمود

 بــــه يــــك سيســــتم  PAYG  انتقــــال از سيســــتم  -1
گــذاري چــه تــاثيري بــر پــس انــداز ملــي و  اندوختــه

 انباشت سرمايه خواهد داشت؟
ت ذاتـي كـه در يـك        افراد چگونه مي تواننند بـا خطـرا         -2

سيستم اندوخته گذاري حساب هاي فردي وجود دارد،        
 تعامل نمايند؟

 
 

                                                 
١٩    Distortion 
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 بـــه يـــك سيســـتم  PAYG انتقـــال از يـــك سيســـتم -3
 گذاري داراي چه اثرات توزيعي خواهد بود؟ اندوخته

قبل از اينكه در مورد اين مسائل به بحـث بپـردازيم، در مـورد               
 چگونـه جـايگزيني     :مسائل  بنيادي تر زير به بحـث مـي كنـيم           

 با سيستم اندوخته گـذاري رفـاه اقتصـادي را     PAYGسيستم  
ــرار خواهــد داد؟ دلايــل رجحــان يــك سيســتم    ــاثير ق تحــت ت

ختيـاري و   گذاري اجباري به سيستم اندوخته گـذاري ا        اندوخته
انداز  حساب هاي انفرادي بر صندوق پس     نيز سيستمي بر پايه     

 ملي چيست؟
 
 وخته گذاري ؟  چرا سيستم مستمري اند-2

 بـا سيسـتم      PAYGبسياري از بحث هاي جـايگزيني سيسـتم         
اندوخته گذاري بر  پايه اين ايده  قرار گرفتـه انـد كـه سيسـتم                 

البته هيچ يـك از ايـن دلايـل         . كنوني ورشكسته و ناپايدار است    
 . درست نبوده و دليل واقعي اين جايگزيني چيز ديگري است

فرض كنيد كه پيش بينـي شـود كـه سيسـتم تـامين اجتمـاعي                
 به علت خالي شدن صندوق ورشكسـته        2030آمريكا در سال    

در حالي كه ورشكستگي بـراي صـندوقهاي خصوصـي          . شود
قابل تصور است، چنين امري براي  صندوق هاي دولتي قابـل            

از آنجائيكه صندوق هاي حقيقـي بـراي مخـارج          . تصور نيست 
ــوز ــاعي و آم ــورد   دف ــي در م ــاه بحث ــدارد، هيچگ ش وجــود ن

 . ورشكستگي اين برنامه ها وجود نداشته است
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در واقع توانايي برنامه تامين اجتماعي در ادامه پرداخـت          
مزايا به حمايت سياسي از اين برنامه ها بستگي دارد نـه            

 .به توازن مالي صندوق
 

بـراي  : البته بحث ناپايداري سيستم تـا حـدودي درسـت اسـت           
 يـا مزايـا بايـد كـاهش يابـد يـا اينكـه               PAYGپايداري سيستم   

در واقع  . بايد افزايش يابند  ) حق بيمه هاي پرداختي   ( ماليات ها   
 20اين افزايش در حق بيمه هاي پرداختي داراي اثرات تحريفـي          

 .بر اقتصاد است
 بــه يــك سيســتم  PAYGدليــل واقعــي انتقــال از يــك سيســتم 

ن امـر منجـر بـه افـزايش رفـاه           اندوخته گذاري اين است كه اي     
نكته كليدي در اينجا ايـن اسـت كـه          . اقتصادي جامعه مي گردد   

نرخ بازدهي در يك سيستم  اندوخته گـذاري بسـيار بـالاتر از              
 بـه    PAYG است كه در يك سيسـتم        21نرخ بازدهي ضمني اي   

اين امر به طـور ضـمني دال بـر ايـن اسـت كـه                . دست مي آيد  
در مقايســه بــا سيســتم هــاي سيســتم هــاي اندوختــه گــذاري 

PAYG   مـــي تواننـــد ســـطح مشخصـــي از مزايـــا را بـــراي 
بازنشستگان با اعمال هزينه هاي كمتري بر افراد شاغل تامين          

 .نمايند
بـه  ) نـرخ بازگشـت   (  نـرخ بـازدهي    PAYGاگر چه در سيسـتم      

زيـرا ايـن سيسـتم      (  مبالغ سرمايه گذاري شده تعلق نمي گيرد      
ا افـزايش در پايـه ماليـاتي كـه از           ، ام ـ )يك سيستم انتقال است   

                                                 
٢٠ Distortionary effects 
٢١      Implicit Rate Of Return 
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افزايش نيروي كار و افزايش در متوسـط دسـتمزدها حاصـل            
مي شود، منجـر بـه ايـن مـي شـود كـه بازنشسـتگان در ايـن                   
سيستم مزايـايي بـيش از آنچـه بـه عنـوان حـق بيمـه در طـي              

ايـن نـرخ    . سالهاي اشتغال پرداخت كرده انـد، دريافـت نماينـد         
 2 در حدود    PAYG در سيستم    ضمني) نرخ بازگشت ( بازدهي  

 درصد  1 درصد مربوط به رشد نيروي كار و         1.( درصد است 
اين در حالي است كـه نـرخ    ). مربوط به رشد درآمدهاي واقعي    

بازدهي واقعي افـزايش در موجـودي سـرمايه خصوصـي در            
 22. درصد است9حدود 

فرض : براي شفاف تر شدن موضوع به مثال زير توجه نمائيد          
 سالگي كـار كـرده و در   65 سالگي تا  25 از سن    كنيد كه فردي  

 سالگي به حيات خود ادامه      85 سالگي بازنشست شده و تا       65
 سـالگي كـه   45 دلار را در سـن  1فرض كنيد كه اين فـرد     . دهد

 30نقطه مياني سال هاي كاري اوست پس انداز كرده  و آن را         
ــن    ــد در س ــال بع ــالهاي    75س ــاني س ــه مي ــه نقط ــالگي ك  س

 اوست، برداشت نمايد، البته با ايـن فـرض كـه تـا              بازنشستگي
در يـك سيسـتم     .  سـالگي بـه حيـات خـود ادامـه دهـد            85سن  

 دلار بـه انـدازه      1 درصد اين    9اندوخته گذاري با نرخ بازدهي      
13)09.1( 30 ــرد = ــد ك ــك سيســتم  .  دلار رشــد خواه ــا در ي ام

PAYG       درصد ايـن رشـد بـه انـدازه         2  با نرخ بازدهي ضمني  
8.1)02.1( 30   در   PAYGبنابراين در يك سيستم     .  خواهد بود  =

 برابر سيستم اندوختـه گـذاري       7 سالگي بايد به اندازه      45سن  

                                                 
 .نرخهاي بازدهي براي اقتصاد آمريكا برآورد شده اند ٢٢
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 75پرداخت صـورت گيـرد تـا همـان ميـزان مزايـا را در سـن         
اين بدان معناست كه نرخ كسور پرداختـي        . سالگي فراهم آورد  

، مـي تـوان بـا    PAYG  درصدي را در يك سيستم     19بلند مدت   
 درصـد   2,7) حق بيمه پرداختي اجباري   ( نرخ مشاركت اجباري  

در سيســتم اندوختــه گــذاري جــايگزين نمــود و همــان ميــزان 
 .مزاياي مستمري را فراهم نمود

نرخ پايين تر حق بيمه براي تـامين مـالي ميـزان مشخصـي از               
اولاً جايگزيني يك حـق بيمـه       . مزاياي مستمري، دو مزيت دارد    

رداختي بالا بـا يـك اندوختـه اجبـاري پـايين، موجـب كـاهش           پ
اثرات تحريفي آن بر مشاركت نيروي كار، تعـداد سـاعاتي كـه             

ثانياً حتي با فـرض  . فرد كار مي كند و تلاش وي خواهد گرديد        
هاي پرداختي كمتر، هر     عدم واكنش نيروي كار به اين حق بيمه       

بـل تصـرف و   چه حق بيمه هاي پرداختي كمتر باشد درآمـد قا     
 .در نتيجه سطح مصرف افراد افزايش خواهد يافت

البته اين مقايسه صرفاً مربوط به مقادير بلند مـدت متنـاظر بـا            
هـاي   در زمـان  .  و اندوختـه گـذاري اسـت       PAYGسيستم هاي   

كوتــاه تــر، انتقــال بــه يــك سيســتم اندوختــه گــذاري مســتلزم 
مسـتمري  بيشتر جهت تامين مزاياي ) حق بيمه( دريافت ماليات 

گـذاري بـراي تـامين       بازنشستگان موجود، علاوه بـر اندوختـه      
بنابراين انتقال به يك    . مزاياي مستمري نسل شاغل فعلي است     

سيستم اندوخته گذاري صرفاً در حالتي كل رفاه اقتصـادي را           
ــي، از پرداخــت    ــافع آت ــه ارزش حــال من ــزايش مــي دهــد ك اف

ل هـاي گـذار     العاده اي كه توسط نسل هاي موجود در سا         فوق
مـي تـوان نشـان داد كـه بـا           . صورت مي گيـرد بيشـتر باشـد       
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برقــراري ســه شــرط زيــر ايــن امــر تحقــق يافتــه و كــل رفــاه 
 .اقتصادي افزايش خواهد يافت

سرمايه از نـرخ رشـد دسـتمزد        )  بازدهي( توليد نهائي  -1
 .پايه بيشتر باشد

نرخي كـه   ( نرخ تنزيل رجحان زماني اجتماعي مصرف      -2
از نـرخ رشـد دسـتمزد       ) رف تنزيل مي شود   با آن مص  

 .پايه بيشتر باشد
 .اقتصاد در حال رشد باشد -3

شرايط بالا معمولاً در اغلب كشورهاي صنعتي بر قرار      
هســتند و ايــن بــدان معناســت كــه انتقــال از سيســتم  

PAYG           به سيستم اندوخته گـذاري رفـاه اقتصـادي را 
 . 23در اين كشورها افزايش خواهد داد

 
 ثير انتقال بر پس انداز ملي و انباشت سرمايهتا . 3

در بخــش هــاي قبلــي اشــاره گرديــد كــه در سيســتم       
بيمـه    با دريافت حـق    PAYGسيستم   به نسبت گذاري اندوخته

كمتري قادر خواهيم بود همان سطح از مزايـاي مسـتمري           
اين امر بـدان معناسـت كـه پـس انـدازهاي            . را ارائه نمائيم  

ا افــزايش داده و البتــه نــرخ اجبــاري موجــودي ســرمايه ر

                                                 
 در حال حاضر به نظر مي رسد كه اين شرايط چندان بـراي اقتصـاد                  23

ــه سيســتم     ــال ب ــدان معناســت كــه انتق ــن ب ــراهم نباشــد كــه اي ــران ف اي
در واقـع   . گذاري در شرايط فعلي چندان با توفيـق همـراه نباشـد            اندوخته

وفيق چنين انتقال هايي يك پيش شـرط ضـروري   ثبات اقتصاد كلان در ت   
 .است
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بازدهي سرمايه نيـز از نـرخ بـازدهي ضـمني در سيسـتم              
PAYG   در اين قسمت در مـورد ماهيـت   .  بيشتر خواهد بود

 . انباشت سرمايه اضافي بحث مي كنيم
اگــر انتقــال بــه سيســتم اندوختــه گــذاري كــه بــر مبنــاي  

ــاب ــايگزين    حسـ ــت، جـ ــردي اسـ ــتگي فـ ــاي بازنشسـ هـ
ي  نگـردد، در ايـن صـورت ميـزان           اندازهاي فـرد   سايرپس

افزايش در پس انداز ملي، با خالص جريـان مـالي بـه ايـن                 
ضـمن  . حساب هاي بازنشستگي فردي برابر خواهـد بـود         

اين كه بازدهي حاصل از سرمايه گـذاري ايـن وجـوه نيـز              
در نتيجـه   . خود مي تواند به  پس انداز ملـي اضـافه گـردد            

فـزايش موجـودي    افزايش پـس انـدازهاي ملـي منجـر بـه ا           
 .سرمايه خواهد گرديد

حال اگر  ساير پس اندازهاي فـردي بـه انتقـال از سيسـتم             
PAYG             ،به سيستم اندوختـه گـذاري واكـنش نشـان دهنـد 

ميزان اين واكنش خود داراي اثراتي بر پـس انـداز ملـي و               
يعنـي اگـر افـراد پـس انـداز         . موجودي سرمايه خواهد بود   

ري را جــايگزين ســاير اجبــاري در سيســتم اندوختــه گــذا
رت اثـر خـالص بـر       اندازهاي فردي كنند، در ايـن صـو        پس

پس انداز ملي و موجودي سرمايه در اين حالت كمتر          روي  
 .از حالتي است كه افراد هيچ جايگزيني صورت نمي دهند

ــاير    ــالي در سـ ــرات احتمـ ــرفتن تغييـ ــر گـ ــراي در نظـ بـ
 م كه فردي،درابتدا توجه كنيد كه فرض مي كني       اندازهاي پس

گذاري   به يك سيستم اندوخته    PAYGانتقال از يك سيستم      
 . دهد ميزان مزاياي بازنشستگي را تغيير نمي
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در واقع مكانيسم انتقال به گونه اي طراحي شـده اسـت تـا      
 بـه   PAYGهمان ميزان مزايايي را كه قرار بود در سيستم          

بازنشستگان ارائـه گـردد، بـا دريافـت حـق بيمـه كمتـري               
ــش داده ــودپوش ــتم   .  ش ــك سيس ــه ي ــال ب ــابراين انتق  بن

گذاري، درآمد قابل تصرف افـراد را طـي سـالهاي            اندوخته
قبل از بازنشستگي افزايش مي دهد كه خود مي تواند دليل           

 .عمده تغيير در ساير پس اندازهاي فردي باشد
در ابتـدا ملاحظــه مـي كنــيم كـه پــس انـدازهاي فــردي در     

به طور كامل جايگزين    بلندمدت كه سيستم اندوخته گذاري      
همـان  .  مي گردد، چگونـه تغييـر مـي كننـد          PAYGسيستم  

طور كه قبلاً نيز اشاره گرديد در حالي كـه ميـزان مزايـاي              
بازنشســـتگي در هـــر دو سيســـتم يكســـان اســـت، امـــا 

هاي پرداختي در سيستم اندوخته گذاري به مراتب         بيمه حق
 كـه   اين امر بدان معناسـت    .   است  PAYGكمتر از سيستم    

درآمد قابل تصرف افراد طي سالهاي قبـل از بازنشسـتگي           
با انتقال سيستم افزايش خواهـد يافـت، حـال آنكـه درآمـد              
قابل تصرف پس از بازنشستگي در هر دو سيستم يكسان          

 تمـام  ،حال به جاي اينكه افراد تصـميم بگيرنـد      . خواهد بود 
اين افزايش درآمد قابل تصرف را صرفاً در سـالهاي قبـل            

بازنشستگي مصرف نمايند، مي توانند بخشـي از آن را          از  
نيز پس انداز نمـوده تـا سـطح مصـرف بـالاتري را بـراي                

بنابراين واكـنش افـراد     . سالهاي بازنشستگي  فراهم نمايند    
در ايجاد پس انداز هاي اختياري، سطح پـس انـداز ملـي و              

 . موجودي سرمايه را افزايش خواهد داد
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جـودي سـرمايه مسـتقيماً بـا        ميزان پس انـداز ملـي و مو       
 بـه سيسـتم اندوختـه گـذاري و           PAYGانتقال سيسـتم    

 .ايجاد حسا بهاي پس انداز  فردي افزايش خواهد يافت
 

البته در كوتاه مدت و به عبارت دقيقتر در سال هاي اوليـه             
مكانيسم انتقال كه هنوز در سيسـتم بازنشسـتگاني داريـم           

 بـوده    PAYGتم  كه ميزان مستمري آنها بـر مبنـاي سيس ـ        
است مجبور به دريافت حق بيمه هاي بيشتري از شـاغلين           
موجود خواهيم بود تا بتوانيم هم حساب هاي فردي ايجاد          
كرده و هم مزاياي مستمري بازنشستگان موجود را فراهم        

بنـابراين ممكـن اسـت درآمـد قابـل تصـرف افـراد              . نمائيم
اي شاغل با كـاهش مواجـه گـردد كـه در نتيجـه افـراد بـر                

ــاير     ــاهش س ــه ك ــاگزير ب ــود ن ــازي مصــرف خ هموارس
اندازهاي خود گردند كه در نتيجه اثرات منفي بـر روي            پس
البته ميـزان   . انداز ملي و انباشت سرمايه خواهد داشت       پس

اين اثرات بسيار كم بـوده و حتـي در صـورتي كـه بتـوان                
بدهي ضمني سيستم را از منابعي خارج از صندوق تـامين           

 .ين اثرات بـه مراتـب كمتـر نيـز خواهنـد بـود             مالي نمود، ا  
پـس انـداز ملـي در سـال هـاي اوليـه              بنابراين افـزايش در   

 افتـد،  انتقـال كامـل اتفـاق مـي    انتقال، نسبت به بلند مدت كه   
 .بود  خواهدكمترگيرد، صورت مي
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هيچ بحثي وجود ندارد كه اثر خالص انتقـال از سيسـتم            
PAYG     ــزاي ــذاري، اف ــه گ ــتم  اندوخت ــه سيس ش در  ب

انداز ملي و در نتيجه موجودي سرمايه خواهـد بـود            پس
كه خود مي تواند منجـر بـه افـزايش رشـد اقتصـادي و               

 . درآمد ملي گردد
 
 خطرات . 4

ــتم     ــين دو سيسـ ــاب بـ ــل انتخـ ــتم PAYG در تحليـ  و سيسـ
گذاري بايد ريسك هايي را كه در اين سيسـتم هـا بـراي               اندوخته

در حـالي كـه     . ظه قرار دهيم  بازنشستگان وجود دارد مورد ملاح    
در سيستم اندوخته گذاري اين موضوع  گاهي اوقات بـه عنـوان             

ي تفسـير مـي گـردد، لازم        ي ـريسك پذيري در بازدهي سـبد دارا      
  از   PAYGاست كه به اين نكته نيز توجه شود كه يـك سيسـتم              

 .جنبه هاي مختلفي خود داراي خطراتي است
راي ريسـك باشـد كـه         از اين حيث مي تواند دا       PAYGسيستم  

ــابعي از خواســت      ــد ت ــي توان ــتم م ــن سيس ــي در اي ــاي آت مزاي
دهندگان و حمايت هاي سياسـي مجلـس از ايـن برنامـه هـا                راي
  به اين دليل مـورد پـذيرش         PAYGدر گذشته  سيستم         . باشد

بوده است كـه نـرخ هـاي كسـور پرداختـي در آن پـايين و نـرخ                   
همـان طـور كـه پـيش از         . بازدهي ضمني در آن بالا   بوده است        

اين نيز اشاره گرديد، نرخ بازدهي ضمني در اين سيستم مجموع           
بعـدها بـا    . نرخ رشد نيروي كار و نيز نرخ رشـد دستمزدهاسـت          

 خـود نـاگزير   كاهش اين نرخ بازدهي ضمني، سيستم براي بقاي      
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به افزايش نرخ هاي كسور پرداختي گرديد كه در نتيجه  اثرات            
د افزايش يافـت و از پـذيرش عمـومي آن           تحريفي آن بر اقتصا   

كاسته شد كه زمينه هاي بررسي انتقال چنين سيستم هايي را           
 . فراهم نمود

  از حمايت سياسـي      PAYGسطح مزايايي كه در سيستم      
ــامطمئن اســت  ايــن خطــرات . برخــوردار باشــد، بســيار ن

سياسي زماني كه سيسـتم بـا مشـكل تـامين مـالي بـراي               
ست، محسوس تر خواهند بـود و  مزاياي مستمري مواجه ا  

نكتــه مهــم تــر ايــن كــه افــراد و مشــتركين سيســتم هــيچ  
ــا اجتنــاب از ايــن   مكانيســم مشخصــي بــراي كــاهش و ي

 .خطرات سياسي در اختيار ندارند
 

در مورد سيستم اندوخته گذاري تنها خطر بالقوه اي كه وجود           
دارد نوسانات موجود در بازدهي دارائي ها است كه در واقـع            

افراد بـا   . زء لاينكف ماهيت فعاليت هاي سرمايه گذاري است       ج
افزايشي انـدك در ميـزان پـس انـدازهاي اجبـاري مـي تواننـد                

 البتـه امـروزه   .  خودشان را در مقابل اين خطرات حفظ نماينـد        
روش هاي علمي و عملي زيادي نيز براي كاهش اين خطرات و            

ه گـذاري     در فعاليت هاي سرماي     24به طور كلي مديريت ريسك    
ــتم        ــه در سيس ــن نقيص ــاظ اي ــن لح ــه اي ــه ب ــود دارد ك وج

 .گذاري را تا حدودي مرتفع ساخته است اندوخته
 
 

                                                 
٢٤    Risk Management 
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 مسائل توزيعي -5
 بـه سيسـتم اندوختـه گـذاري در       PAYGانتقال از سيستم    

 :برگيرنده سه نوع مسئله توزيعي است
اولاً طي سـالهاي انتقـال، چـه گروههـاي سـني منتفـع               •

 روههاي سني متضرر؟خواهند شد و چه گ
ثانياً اين انتقال چگونه درآمد نسبي يك شاغل معمـولي    •

 و افراد پردرآمد را تحت تاثير قرار خواهد داد؟
ثالثاً فقرا در اين سيستم كه بر پايه حساب هاي فـردي             •

 مي شوند؟ است، چگونه  مورد حمايت واقع
  تاثير بر گروههاي مختلف سني-5-1

ل عمر بازنشسـتگان و كـاهش       از آنجائيكه با افزايش طو    
 كنـوني بـه      PAYGنرخ بـازدهي ضـمني، سيسـتم هـاي          

لحاظ مالي توانـايي تـامين مزايـاي مسـتمري را ندارنـد،             
براي رفع اين مسئله دو راه حل پيش روي ايـن سيسـتم             

يــا بايــد ميــزان حــق بيمــه هــاي دريــافتي را : قــرار دارد
كـاهش  را پرداختـي  هـاي  يمستمر ميزان دادويااينكه افزايش

 اين  PAYGدر درون سيستم    ). اصلاحات پارامتري ( داد  
ــاغل     ــل  ش ــابع از نس ــال من ــه انتق ــه منزل ــلاحات ب  اص

كنـيم   حال اين سوال را مطرح مـي      . است بازنشسته نسل به 
گـذاري چـه     كه اثرات توزيعي  انتقال به سيستم اندوختـه        

خواهد بود؟ در صورتي كه اصلاح پارامتري در سيستم         
PAYG  تركيبي از كاهش مزايا و افزايش حـق      به صورت 

ــتم    ــه سيسـ ــال بـ ــد، انتقـ ــي باشـ ــاي پرداختـ ــه هـ بيمـ
گـذاري وضـعيت هـر دو گـروه بازنشسـتگان و             اندوخته
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البتـه در صـورتي كـه       . شاغلين را بهبود خواهد بخشـيد     
 از منابع خـارج از سيسـتم        PAYGبدهي ضمني سيستم    

 تامين مالي گردد، نسبت به حـالتي كـه ايـن بـدهي هـا از             
درون سيستم تامين مالي گردد مي تـوان انتظـار اثـرات            

 . توزيعي بهتري را نيز داشت
  تاثير بر روي افراد با درآمد متوسط و بالا -5-2

پس از انتقال به سيستم اندوخته گـذاري، يـك شـاغل بـا              
درآمد متوسط وضعيت بهتري نسبت بـه زمـاني كـه در            

 حـالي   ايـن در  .   بود، پيـدا خواهـد كـرد         PAYGسيستم    
است كه وضعيت افراد با درآمـدهاي بـالا معمـولاً بـدتر             

در ابتدا كارمند متوسطي را در نظـر بگيريـد          . خواهد شد 
ضـمن  . مي كند    درصد ماليات بر درآمد پرداخت       20كه  

 -كارمند(نرخ حق بيمه مركبي     سهم  اينكه در همين زمان     
.  درصـد اسـت    19كه وي مي پردازد در حدود       ) كارفرما
 دلار درآمد ناخـالص وي، در       100صورت از هر    در اين   
انتقال .  دلار درآمد قابل تصرف وي خواهد بود     61حدود  

پيشـتر  . به سيستم اندوخته گـذاري داراي دو اثـر اسـت          
اشاره كرديم كه اين انتقال سبب افزايش پس انداز ملي و           

ــردد  ــي گ ــزايش در موجــودي . موجــودي ســرمايه م اف
نيروي كار و در نتيجـه      سرمايه سبب افزايش بهره وري      

براي مثـال برآوردهـا بـراي       . دستمزد وي خواهد گرديد   
 34اقتصــاد آمريكــا نشــان داده اســت كــه بــه ازاي هــر  

درصد افزايش در موجودي سـرمايه، نـرخ دسـتمزد بـه            
بنـابراين دسـتمزد    .  درصد افزايش خواهد يافـت     7اندازه  
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نكته مهـم تـر اينكـه    .  دلار مي شود 107 دلاري فرد،    100
همان طور كه پيشتر نيز اشاره كرديم، با نرخ هـاي حـق             
بيمه كمتري در سيستم اندوخته گذاري مي تـوان سـطح           

برآوردهـا  . مشخصي از مزاياي مستمري را پوشش داد      
تـوان نـرخ     براي اقتصاد آمريكا نشان داده است كـه مـي         

 با  PAYG در صدي را در سيستم       19حق بيمه پرداختي    
 درصــد در سيســتم  3يــك نــرخ مشــاركت كمتــر از    

گذاري جايگزين نمود و همان ميـزان از مزايـاي           اندوخته
 درصـد   20حـال اگـر مجمـوع       . مستمري را تامين نمـود    

 درصد حق مشـاركت را از درآمـد         3ماليات بر درآمد و     
ــل   107ناخــالص  ــد قاب ــائيم، درآم ــرد كســر نم  دلاري ف

ــرد  ــزايش   82تصــرف ف ــك اف ــه ي  34 دلار مــي شــود ك
ه حالت قبل در درآمد قابـل تصـرف         درصدي را نسبت ب   
منبـع ايـن افـزايش در درآمـد قابـل           . فرد نشان مي دهـد    

بـه سـختي    . تصرف، افزايش در موجودي سرمايه اسـت      
بتوان سياستي را براي دولت يافت كه اين چنين تاثيرات          
مطلوبي بر درآمـد قابـل تصـرف افـراد شـاغل متوسـط              

 .داشته باشد
 سرمايه را از ميـان      افزايش در موجودي سرمايه، كمبود    

برداشــته و در نتيجــه نــرخ بــازدهي ســرمايه را كــاهش       
برآوردها براي اقتصاد آمريكا نشان داده است       . مي دهد 

 درصدي در موجـودي سـرمايه نـرخ         34كه يك افزايش    
 درصـد   20بازدهي قبل از ماليات سـرمايه را بـه ميـزان            

 درصـد  7,2 درصـد بـه      9ايـن نـرخ از      .( كاهش مي دهـد   
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 درصدي در نرخ بازدهي     20اين كاهش   ). اهش مي يابد  ك
سرمايه، درآمد افراد در دهك هاي بالاي درآمدي را كـه           
درآمــد حاصــل از ســرمايه بخــش قابــل تــوجهي از      

در مجمــوع . هــاي آنهاســت را كــاهش مــي دهــد  درآمــد
توان نتيجه گرفـت كـه ميـزان نـابرابري درآمـدي در              مي

 .اقتصاد كاهش خواهد يافت
 يت از فقرا  حما-5-3

دولــت معمــولاً بــراي دســتيابي بــه درجــه مشخصــي از 
ــاز ــاد     ب ــه ايج ــدام ب ــدي اق ــات درآم ــد و ثب ــع درآم توزي

 .مـي نمايـد   )  DB25 (هاي با مزاياي تعريف شـده        برنامه
در مقابـل در    ) فارغ از نحوه تامين مالي ايـن برنامـه هـا          (

يك سيستم اندوخته گذاري كه بـر مبنـاي حسـاب هـاي             
است، ميزان مزاياي بازنشستگي هر فـرد       ) DC26(فردي  

به ميزان درآمدي كه وي در طول سال هاي كـار كـردن             
به دست مي آورد و آنچه كه پس انداز مي نمايد، بستگي            

البته ممكن است  بتوان يك  مكانيسم بـاز تـوزيعي             . دارد
را نيز تعريف كرد كه پوشش هاي حمايتي را براي فقـرا            

 PAYGاي گـذار از سيسـتم       در طي سال ه ـ   . تامين نمايد 
موجـوددراين سيسـتم را      حمايتي هاي مي توان  مكانيسم   

ازانتقال كامل به سيستم اندوخته گذاري، بـا         پس.داد ادامه
توجه به نـرخ بـازدهي بـالا در ايـن سيسـتم بـه آسـاني                 

. ودـنم ـ فقراتـامين  بـراي  را درآمدي ازثبات سطح آن توان مي

                                                 
٢٥  Defined Benefits 
٢٦  Defined Contributions 
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نيـز در ايـن   ايـن در حـالي اسـت كـه وضـعيت سـايرين       
 بـوده    PAYGسيستم نسبت به آنچه كه قبلاً در سيستم         

 27برآوردهاي فلداشتاين . است، مسلماً بهبود خواهد يافت    
 .    براي اقتصاد آمريكا گواه مطالب بالا است28وسام ويك

  نتايج و پيشنهادات-6
  بــه سيســتم هــاي  PAYGانتقــال از سيســتم هــاي مســتمري 
ــه گــذاري كامــل  ــي در بســياري از  مســتمري اندوخت ــا جزئ  ي

اگـر چـه  قـوانين       . كشورها در سرتاسر دنيا اتفاق افتاده است      
خاص و توافقات انتقال ممكن اسـت از يـك كشـور بـه كشـور                
ديگر متفاوت باشد، امـا تمـام آنهـا داراي ايـن جنبـه مشـترك                
هستند كه بر پايـه حسـاب هـاي فـردي هسـتند كـه در آن هـا                   

ي هاي مالي   يده و بر روي دارا    اندازهاي اجباري انباشته ش    پس
شخصي سرمايه گذاري مي شوند تـا مزايـاي بازنشسـتگي را         

 . تامين مالي نمايند
افزايش طول عمر افراد در كشورها دال بـر ايـن اسـت كـه در                
صورت عدم انتقال به يك سيستم اندوخته گذاري، يك سيستم          

PAYG               تنها در صورت  وجـود نـرخ هـاي كسـور پرداختـي 
 و يا كاهش ميزان مزاياي پرداختـي قـادر بـه ادامـه              بسيار بالا 

حيات خود است كه اين مسئله داراي اثرات تحريفي و توزيعي           
در واقع علت اصلي افزايش هزينـه هـا         . واقعي بر اقتصاد است   

 همـين افـزايش طـول عمـر         PAYGدر يك سيستم مسـتمري      
 .بازنشستگان است

                                                 
٢٧    Feldstein 
٢٨     Samwick 
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 نشان مي دهد    تحليل ارائه شده در اين مقاله به طور خلاصه        
كه سيستم مستمري اندوختـه گـذاري بـا كـاهش محسـوس           

بيمه هاي پرداختي قادر است همان ميزان يا حتي ميـزان       حق
ــد    ــراهم نماي ــتمري را ف ــاي مس ــتري از مزاي ــتم . بيش سيس

گــذاري از خطــرات سياســي كــه ناشــي از افــرايش  اندوختــه
.  است، اجتناب مي كنـد     PAYGهاي سيستم مستمري     هزينه
ه بازدهي دارائي هاي اندوخته شده نيز ريسكي هستند اگر چ

ه طور بالقوه ممكن است نتايج معكـوس بـه بـار آورد،             ــو ب 
اندازهاي  ن مسئله را مي توان با افزايشي اندك در پس         ـاما اي 

نـرخ بـالاي    . اجباري و نيز ارائه مديريت ريسـك حـل نمـود          
 اي اندوختـه شـده نيـز متضـمن تـامين          ــ ـازدهي دارائيه ـــب

 . درآمد بازنشستگي براي فقرا با حداقل هزينه خواهد بود
 

 به يك سيستم    PAYGبنابراين گذار از يك سيستم مستمري       
در حـالي   . اندوخته گذاري به عنوان يك ضرورت مطرح است       

كه بيشتر تحليل ها در جهت بهبود  فرآيند  انتقال از سيسـتم              
PAYG  يـدي   به سيستم اندوخته گذاري بوده است، عنصر كل

گمشده در اينجا وجود اراده سياسي  براي تحمل هزينه هاي           
كوتاه مدت اين انتقال به منظور بهره بردن از منافع بلند مدت            
 .آن است كه در آغاز فرآيند انتقال بسيار مهم و حياتي است
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آوردن  اشاره گرديـد ايجـاد و فـراهم          البته همان طور كه قبلاً     
هـــاي  قـــال بـــه سيســـتمپـــيش شـــرط هـــاي لازم بـــراي انت

لذا گـام اول در انتقـال       . ذاري نيز  يك ضرورت است     گ  اندوخته
در ايران رسيدن به سطح با ثباتي از اقتصـاد كـلان اسـت كـه                

در واقـع در    . لازمه تحقق شـرايط اشـاره شـده در مـتن اسـت            
تـوان   صورت عـدم پـيش شـرط هـاي لازم بـراي انتقـال نمـي               

 . توفيق همراه باشداميدوار بود كه اين انتقال چندان با
 



 
 
 

  و نگراني گـذار بـه        PAYGمشكلات اصلاح سيستم مستمري     
يك سيستم اندوخته گذاري از چالش هاي مهم دولت هاست كه           
به ويژه در كشورهايي كه جمعيـت بازنشسـته در آنهـا رو بـه               

 . فزوني است از اهميت بيشتري برخوردار است
 چه تاثيري بـر انباشـت سـرمايه و          PAYGاينكه تغيير سيستم    

گـذاري   ز خصوصي دارد و در گذار به سيستم اندوخته        پس اندا 
مسائل مهم اقتصادي كدامنـد، موضـوع مقالـه هـايي اسـت كـه               
توسط اساتيد بنام اقتصاد ، فيشر، بلانچارد و فلداشتاين تحرير          

 .گرديده است
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