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دولت و صندوق  ها

نقش صندوق های بازنشســتگی در رشد اقتصادی کشورها از دو مسیر 
است؛ مسیر نخســت: این صندوق ها، به عنوان ســرمایه گذاران نهادی، از 
اصلی ترین مسیرهای تجهیز منابع مالی بنگاه های اقتصادی، از طریق هدایت 
بخش عمده ای از پس اندازهای ســپرده گذاران به بخش ســرمایه گذاری، 
هســتند که پروژه های بزرگ مقیاس و زیرســاختی را دربر می گیرند؛  مسیر 
دوم: از طریــق ایجــاد رونق بازارهــای اوراق بهادار اســت. از طرف دیگر 
صندوق های بازنشستگی، با افزایش طرف تقاضا در بازارهای مالی، خلاقیت 
و تنوع ابزارها را در این بازارها ارتقا می دهند؛ همچنین نیاز آنها به ابزارهای 
پوشش ریسک، به توسعه ابزارهایی همچون پیمان های آتی منجر خواهد 
شد. البته شــایان ذکر اســت که نقش صندوق های بازنشستگی در تأمین 
سرمایه و توسعه بازارهای مالی با درنظرگرفتن استفاده از نظام های تأمین 
مالی متفــاوت آنها در قالب های PAYG یا نظام مبتنی بر ســرمایه گذاری 
(Fully funded base) و بــا توجــه به وضعیت صنــدوق در چرخه عمر ، 
متفاوت خواهد بود. از طرف دیگر اثر مثبت صندوق های بازنشســتگی بر 
رونق بازار ســرمایه تنها در کشــورهای دارای بازارهای مالی توسعه یافته 
حائزاهمیت است و کشــورهای دارای بازارهای مالی کمترتوسعه یافته به 
میــزان کمتری از منافع این صندوق ها در بازارهای مالی برخوردار خواهند 
شد. نگاهی به سبد دارایی صندوق های بازنشستگی در اقتصاد کشور بیانگر 
این اســت که حجم ســبد دارایی تحت مدیریت صندوق های بازنشستگی 
تقریبا ۲۰ درصد از تولید ناخالص داخلی کشــور بوده که اگرچه نسبت به 
متوسط جهانی بسیار پایین تر است، همچنان اهمیت و نقش صندوق های 
بازنشســتگی در اقتصاد کشــور را بازگو می کند. نگاهی آسیب شناسانه به 
عملکــرد این صندوق ها نشــان می دهد مجموعــه ای از عوامل محیطی 
و داخلی موجب ایجــاد این ناکارآیی هــا و کژکارکردی ها در صندوق های 
بازنشســتگی شــده که در ادامه به برخی از آنها اشاره می شود. نگاهی به 
سبد دارایی های صندوق های بازنشستگی بیانگر این مهم است که بخش 
مهمی از ساختار دارایی آنها به مطالبات این صندوق ها از دولت اختصاص 
یافتــه؛ به  صورتی که در برخی از آن ها میزان این مطالبات بیش از نیمی از 
ســبد دارایی ها را به خود اختصاص داده اند. از طرف دیگر براســاس مفاد 
بودجه های مصوب، دولت به پرداخت این مطالبات، از طریق انتقال سهام 
به همراه هزینه دوره عدم پرداخت آنها، مکلف اســت. این موضوع باعث 
شــده بخش عمده ای از ســرمایه گذاری های این صندوق ها، بیش از آنکه 
بر مبنای مطالعات اقتصادی و راهبردهای ســرمایه گذاری باشــد، به دلیل 
انتقال ســهام، از طریق پرداخت بدهی های دولت اســت که این موضوع 
علاوه بر منتهی شــدن به کاهش نقش صندوق های بازنشستگی در رونق 
اقتصادی، به ازدســت دادن فرصت های مناسب ســرمایه گذاری نیز منجر 
شده اســت. از طرف دیگر انتقال شــرکت های زیان ده که می توان آنها را، 
بــه جای خالــص دارایی ها، خالــص بدهی ها تلقی کرد، موجب تشــدید 
کاهش قدرت و ارزش ســبد دارایی های صندوق های بازنشستگی شده تا 
این صندوق ها نتوانند نقش بالقوه خود را در دســتیابی به اهداف توسعه 

اقتصــادی و رونق بازارهای ســرمایه ایفا کنند. از طــرف دیگر نظام تأمین 
مالی مبتنی بر PAYG و نبود دستیابی به نرخ بازده مناسب سرمایه گذاری 
که ناشــی از مجموعه ای از عوامل مدیریتی و محیطی (مشتمل بر محیط 
اقتصاد کلان و سیاسی) است، باعث شده راهبران صندوق های بازنشستگی 
مجموع جریان ورودی ناشی از پرداخت حق بیمه این صندوق ها را، جهت 
پرداخت تعهدات جاری خود، اســتفاده کنند، درنتیجه با درنظرگرفتن این 
مهــم که منابع لازم جهت تأثیر بر بازار ســرمایه و تأمیــن مالی پروژه های 
ســرمایه گذاری در این صندوق ها وجود ندارد، نقش آنها در دســتیابی به 
اهداف رونق اقتصادی بســیار کاهش یافته اســت.  همچنین شــوک های 
مقرراتــی (که عمدتا رویکــردی حمایتی، به جای اقتصادی، داشــته اند)، 
تغییرات جمعیت شــناختی، وضعیت اشــتغال در ســطح کشــور، رکود 
اقتصادی حاکم بر محیط کســب وکار (که به کاهش نرخ بازده سبد دارایی 
صندوق های بازنشســتگی انجامیده) و نیز رکود بازار سرمایه (که با توجه 
به ترکیب سبد دارایی این صندوق ها باعث کاهش قابل توجه ارزش سبد 
دارایی آنها شــده)، به کاهش مضاعف قدرت تأثیرگذاری این صندوق ها 
بر اقتصاد ملی منجر شــده اند.  توجه به این مهم نیز حائزاهمیت است 
که کم عمق بودن بازار ســرمایه و نبودن زیرساخت های موردنیاز جهت 
خروج از بنگاه داری صندوق های بازنشســتگی ســبب شــده است این 
صندوق ها هم اکنون به عنوان یکی از ســهامداران عمده در بســیاری از 
صنایع استراتژیک کشور، از جمله صنایع شیمیایی، دارویی، سیمان، آهن 
و فولاد، پیمانکاری، صنایع لبنی، حمل ونقل و واسطه گری مالی، به شمار 
روند. در این حالت نبود ساختار حکمرانی بهینه با درنظرگرفتن ماهیت 
نظام منافع مشخص (DB) در این صندوق ها (که بیانگر نقش مردم به 
عنوان اصلی ترین متعهدان آنهاســت) سبب شده است بسیاری اوقات 
کژکارکردی ها و کژمنشی های موجود در آنها، کنار فشارهای سیاسی، به 
ناکارآیی در مدیریت ســبد دارایی صندوق های بازنشستگی بینجامد که 
این مهم علاوه بر منجر شــدن به کاهش قدرت تأثیرگذاری سبد دارایی 
صندوق ها، با در نظر گرفتن ســهم آن در مدیریت و راهبری بخش حائز 
اهمیتی از صنایع کشــور، سبب تشدید رکود و بهره وری کار و سرمایه در 
آنها شــده است. در این شرایط، با توجه به اینکه دولت اصلی ترین حامی 
این صندوق هاست، در صورت کاهش قدرت سبد دارایی های خود و ایجاد 
بی تعادلی میان منابع و مصارف، جهت تأمین مالی مزایای مستمری، باید 
از منابع عمومی اســتفاده کنند که این موضــوع علاوه بر اینکه می تواند 
زمینه ساز ایجاد کسری بودجه دولت باشد، در صورت تشدید، به بروز پدیده 
جانشــینی جبری و به تبع آن کاهش سرمایه گذاری عمرانی دولت و رشد 
اقتصادی منجر خواهد شد که این مهم خود قادر به ترسیم چرخه تشدید 
بحران صندوق های بازنشســتگی و بحران اقتصاد کلان است. همچنین 
عدم تعادل میان منابع و مصارف صندوق های بازنشستگی سبب خواهد 
شد این صندوق ها به فروش دارایی های خود در بازار سرمایه، در راستای 
تأمین نقدینگی موردنیاز جهت پرداخت تعهدات جاری شان، اقدام کنند 
که این موضوع به کاهش چشــمگیر ارزش شاخص بازار سرمایه خواهد 

انجامید و درنتیجه بحران موجود را تشدید خواهد کرد. 

مجریان یا قربانیان خط مشی های اقتصادی؟
کارایی صندوق های بازنشستگی عمومی 
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