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پیشگفتار مؤسسه
تحلیـل و بررسـی کارکرد ها، نقـاط ضعف و قوت و تاثیر و تاثر سیسـتم های ذاتاً اجتماعی 
می بایست از د الان تحلیل الگوهایی عام و فراگیر عبور کنند ؛ الگوهایی که نه تنها به روابط 
د رونی اجزای تشـکیل د هند ۀ آنها می پرد ازند  بلکه قاد ر به کشـف روابط و برهم کنش های 
پیچید ه شـان با محیط پیرامونی نیز هسـتند . با طراحی یک چنین فضایی اسـت که امکان 
شـناخت د قیق و واقعی تر سیسـتم های اجتماعی د ر مجموعه ای د رهم تنید ه اما برخورد ار از 
روابـط د رونی و بیرونی مشـخص فراهم می آیـد . نظام پرد اخت مسـتمری ها به عنوان امرِ 
اجتماعـیِ مـد رن و کارکرد  صند وق های بازنشسـتگی را د ر چارچوب سیسـتم های مذکور، 
که د ر حقیقت پیگیر بخشـی از اهد اف اقتصاد ی نظام های رفاه و تامین اجتماعی هسـتند ، 
نیز نمی توان از این قاعد ه مستثنی د انست؛ به طوری که تلاش برای هرگونه تحلیل، تغییر 
عملکـرد  و یا تحول سـاختاری د ر آنها، مسـتلزم تحلیل، تغییر یا تحـول د ر برخی قواعد  و 
سیاست های اقتصاد ی و اجتماعی و حتی بعضاً فرهنگی و سیاسی است. به عبارتی، پرد اختن 
به مسائل صند وق های بازنشستگی، به  مثابه موجود یت هایی مستقل، نه تنها د رک و د ریافت 
ما را نسبت به مشکلات آنها به پایین ترین سطوح تحلیل تنزل می د هد  بلکه هرگونه اقد ام 
برای سیاست گذاری و برنامه ریزی جهت رفع مشکلات را نیز منحرف می کند . بد یهی است 
پرد اختـن تمام و کمال به اد عایی اینچنین سـنگین، یعنی تجزیـه و تحلیل تمامی عوامل 
و پد ید ه های اقتصاد ی، اجتماعی و سیاسـی کشـور که بر صند وق های بازنشسـتگی تاثیر 
می گذارند  و همچنین از آنها تاثیر می پذیرند ، نیازمند  صرف زمان، هزینه و همیاری بسیاری 



اثر متغیرهای اقتصاد کلان بر صند وق بازنشستگی کشوری 10

از اند یشمند ان و صاحب نظران است. 
بااین وجود ، مؤسسه راهبرد های بازنشستگی صبا بنا بر وظیفۀ قانونی و وابستگی سازمانیِ 
خود ، تلاش کرد  د ر قالب پژوهشی با هد ف تحلیل و برآورد  اثر مهم ترین متغیرهای کلان 
اقتصـاد ی، جمعیتی و بازار کار بر عملکرد  مالی صند وق بازنشسـتگی کشـوری- به عنوان 
د ومین صند وق بازنشستگی بزرگ کشور- به تصویری روشن تر از برخی تاثیرات متغیرهای 

بیرونی بر صند وق بازنشستگی کشوری د ست پید ا کند .

مؤسسه راهبرد های بازنشستگی صبا



مقد مه
د ر سال های اخیر وضعیت مالی و اقتصاد ی صند وق های بازنشستگی د ر کشور به طور اعم 
و صند وق بازنشستگی کشوری به طور اخص به شرایط نگران کنند ه ای رسید ه است. بحران 
اساســی پیش روی صند وق این اســت که د ر جهت ایفای تعهد ات خود  با کسری روبه رو 
شــد ه است. د ر حال حاضر برای تأمین این کسری نیز سه راه بیشتر ند ارد ؛ یا باید  از نظام 
بانکی اســتقراض کند ، یا به فروش د ارایی های خود  اقد ام کند  و یا اینکه کسری خود  را از 
طریق بود جه د ولتی تأمین نماید 1. این شــرایط نگران کنند ه د ر صورت عد م علاج به موقع 
ممکن است به یک بحران بزرگ مالی با هزینه های گزاف سیاسی، اجتماعی و اقتصاد ی 

منجر شود .
به طور کلی عوامل ایجاد  این شرایط نگران کنند ه را می توان د ر د و گروه خلاصه کرد : 
گروه اول به سیاست گذاری ها و مقررات گذاری های د رون بخشی؛ به ویژه نظام مد یریت و 
تد بیر صند وق مربوط می شود  که ریشه آنها را باید  د ر قوانین و مقررات بخشی و بالاد ستی 
مرتبط با این حوزه جست وجو کرد . گروه د وم عوامل به شرایط کلان اقتصاد ی و جمعیت 
شناختی برمی گرد د . به نظر می رسد  که د ر د هه های اخیر شوک های فراگیر و مد اوم اقتصاد  
کلان و ســاختار جمعیتی و بازار کار د ر تشد ید  وضعیت نگران کنند ه صند وق نقش بسیار 
مؤثری د اشته است. عملکرد  این صند وق از روند های کلان اقتصاد ی و اجتماعی مانند  نرخ 

البته باید  توجه شود  که امکان تامین کسری صند وق از طریق بود جه عمومی را قانون فراهم کرد ه است ولی توان د ولت برای   .1
تامین مالی کسری های فزایند ه محد ود  است.
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رشد  اقتصاد ، فضای عمومی کسب و کار، وضعیت رونق و رکود  د ر کشور، روند  جمعیت و 
ساختار آن، اشتغال، نرخ مشارکت د ر بازار کار، امید  به زند گی، وضعیت سرمایه گذاری و بازار 
سرمایه، نرخ های بازد هی سرمایه، نرخ سود  بانکی، روند  تغییرات سطح عمومی قیمت ها و... 

به شد ت متأثر می شود . هد ف این پژوهش هم آزمون همین اد عا است.
بررسی روند  نرخ رشد  اقتصاد ی کشور، روند  تورم و ... بیانگر این است که د ر د هه های 
اخیر اقتصاد  کلان کشور روند  باثباتی ند اشته است. بالطبع وضعیت مالی و اقتصاد ی صند وق 
نیز از این روند ها بی گزند  نماند ه است. بر اساس آمار و اطلاعات موجود ، متوسط نرخ رشد  
اقتصاد ی کشــور د ر 6 د هه گذشــته 4 د رصد  و د ر سه د هه گذشــته 2 د رصد  بود ه است. 
همچنین بر اساس پیش بینی های صند وق بین المللی پول نرخ رشد  اقتصاد  ایران بر مبنای 
سال پایه 1395 برای سال های 1397 و 1398 به ترتیب 4.8- و 9.5- خواهد  بود . همچنین 
نرخ رشد  اشتغال د ر سه د هه گذشته 2 د رصد  بود ه است. د ر کنار این عوامل، چهار د هه تورم 
2 رقمي، نرخ هاي بالاي بیکاري، تعد یل هاي رو به بالای نرخ ارز و شوک های مکرر بازار 
سرمایه د ر کنار عمق و گسترد گی محد ود  آن عواملی هستند  که می توانند  بر عملکرد  مالی 
صند وق اثرگذار باشند . د ر کنار این روند ها، بد هی فزایند ه د ولت به صند وق، واگذاری برخی 
شــرکت های زیان د ه به آن، پایین بود ن نرخ رشد  سرمایه گذاری های صند وق، مشکلات 
مد یریتی و راهبری صند وق، عوامل پارامتریک )از جمله عد م تناســب سن بازنشستگی و 
امید  به زند گی( و فشارهای سیاسی و خط مشی گذاری های حمایتی بد ون توجه به شئونات 
بیمه ای نیز مزید  بر علت شد ه و از عوامل احتمالی موثر بر بحران مالی صند وق به حساب 
می آیند .1 د ر راستای موارد  فوق الذکر مطالعه حاضر به د نبال بررسی میزان اثرپذیری عملکرد  

مالی صند وق بازنشستگی کشوری از تحولات اقتصاد  کلان کشور است.
پرســش اصلی کتاب حاضر این است که آثار شرایط کلان اقتصاد ی، جمعیتی و بازار 
کار و همچنین شاخص های عملکرد ی خود  صند وق بر عملکرد  مالی صند وق بازنشستگی 

روند  زمانی این متغیرها و شاخص ها د ر فصل های سوم و چهارم این کتاب ارائه شد ه است.  .1
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کشوری چگونه است؟ برای این منظور د ر فصل اول  مؤلفه های کلان اقتصاد ی و اجتماعی 
مؤثر بر پاید اری مالی نظام بازنشستگی معرفی شد ه و نحوه اثرگذاری آنها بر عملکرد  صند وق 
تشریح شد ه است. فصل د وم به بررسی تحولات شرایط کلان اقتصاد ي، جمعیت شناختی 
و بازار کار کشــور اختصاص د ارد . این فصل با شــناخت بهتری که از وضعیت متغیرهای 
اقتصاد ی و اجتماعی کلان کشــور به د ست می د هد ، کمک می کند  سپهر عمومی ای که 
صند وق بازنشستگی کشوری د ر آن فعالیت می کند  بهتر د رک شود . د ر فصل سوم وضعیت 
موجود  صند وق بازنشستگی کشوری از نگاه آمار بررسی شد ه است. فصل چهارم به برآورد  
مد ل اختصاص د ارد . د ر این فصل ابتد ا شــاخص های مالی و عملکرد ی صند وق د ر قالب 
د رآمد های حاصل از فعالیت های اقتصاد ی، منابع کل، مصارف کل، نســبت پشــتیبانی و 
نسبت کفایت تعریف شد ه و سپس اثر متغیرهای کلان بر این شاخص ها مورد  بررسی قرار 

گرفته است. د رنهایت د ر فصل پنجم نتایج نهایی این پژوهش خلاصه شد ه است.  





فصل اول:

مؤلفه های کلان
اقتصاد ی و اجتماعی مؤثر بر 

عملکرد  مالی نظام بازنشستگی





1-1- مقد مه 
امروزه بخش مالی اقتصاد  یکی از مهم ترین زیرساختارهای اقتصاد ی و اجتماعی کشورها د ر 
جهت نیل به اهد اف رشد  و توسعه اقتصاد ی است. سرمایه گذاری  صند وق های بازنشستگی 
از د یرباز نقش بســیار پررنگ و حائز اهمیتی د ر بازارهای مالــی ایفا کرد ه اند  و اهمیت و 
جایگاه این صند وق ها د ر د هه های اخیر به طور چشــم گیری افزایش یافته است. شاهد  این 
مد عا افزایش قابل توجه د ارایی های 22 صندوق بازنشستگی عمد ه جهان از حد ود  24 هزار 
میلیارد  د لار د ر سال 2006 به بیش از 36 هزار میلیارد  د لار د ر سال 2016 است. د ارایی های 
این صند وق ها د ر طول 10 سال اخیر به طور متوسط سالانه 4 د رصد رشد د اشته و حد ود ا 
معاد ل 62 د رصد  تولید  ناخالص د اخلی آن  کشــورها است. ضمن اینکه این نسبت د ر سال 
2016 به اعتبار افزود ه شــد ن کشور چین به فهرست صند وق های مورد  بررسی افت کرد ه 

است )ویلیس تورز واتسن1، 2017(.

1. Willis Towers Watson (2017), Global Pension Asset Study
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جد ول 1-1- تغییرات د ارايی  صند وق های عمد ه جهان د ر طول د هه اخیر )ارقام به میلیارد  د لار(

نسبت به تولید  ناخالص د اخلی 20062016کشور
کشورها )2016( )د رصد (*

متوسط رشد  سالانه 
)د رصد (

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 
9651575102.85کاناد ا

-57540.9-کره جنوبی
-19062.7-مالزی

9615414.54.8مکزیک
98.51296168.32.8هلند 
-1054.7-هند 

62133427.8هنگ کنگ
2372136435624کل

* نسبت به تولید  ناخالص د اخلی برای هر کشور بر اساس پول رایج آن و برای کل بر حسب د لار آمریکا محاسبه شد ه است.
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بر این اســاس مشاهد ه می شود  که صند وق های بازنشســتگی به یکی از مهم ترین 
واسطه گری های مالی د ر کشورهای پیشرو تبد یل شد ه اند  و د ر حال حاضر بیش از 22 هزار 

میلیارد  د لار سرمایه آمریکایی ها د ر کنترل این صند وق ها است.
صند وق های بازنشستگی به عنوان صند وق سرمایه گذاری مشترک1یکی از مهم ترین 
راه های سرمایه گذاری هستند  که خانوارها می توانند  از طریق آن برای د وران بازنشستگی 
خود  پس انــد از کنند . از طرف د یگر عملکرد  مالی این صند وق ها از منظر بازارهای مالی و 
رشــد  اقتصاد ی هم حائز اهمیت است؛ زیرا که د ارایی های پس اند از و سرمایه گذاری شد ه 
از این طریق، توســط ســرمایه گذاران نهاد ی نگه د اری می شود  که بخش قابل توجهی از 
د ارایی های ســرمایه ای کل اقتصاد  را د ر اختیار د ارند . صند وق های سرمایه گذاری مشترک 
سرمایه سرمایه گذاران خرد  را تجمیع کرد ه و آن را د ر بازار سهام، اوراق مشارکت، ابزارهای 

کوتاه مد ت بازار پول و یا سایر د ارایی ها سرمایه گذاری می کنند .
عملکرد  مالی این صند وق ها هم برای ســرمایه گذاران و پس اند از کنند گان جزء بسیار 
حائز اهمیت است و هم برای مد یران آنها. ثبات مالی این صند وق ها د و د ستاورد  عمد ه د ارد : 
اول اینکه نشان می د هد  مد یران صند وق ها توان حفظ و افزایش ارزش سرمایه تجمیع شد ه 
را د اشته اند  و همچنین می توان از اطلاعات عملکرد  مالی د وره های قبلی صند وق د ر جهت 

تصمیم گیری های سرمایه گذاری جد ید  بهره جست.
با توجه به اهمیت عملکرد  مالی صند وق های بازنشســتگی، شناسایی و تبیین عوامل 
تعیین کنند ه و مؤثر بر این عملکرد  و نقش هر یک از آنها بســیار مهم و ضروری اســت. 
اد بیات موجود  د ر این زمینه گویای آن اســت که عملکرد  مالی صند وق ها تحت تأثیر د و 
گروه عوامل قرار می گیرد . گروه اول به عوامل د رون بخشی مربوط می شود  که د ر این زمینه 
مد یریت و حاکمیت مؤثر بر ســرمایه گذاری های این صند وق ها موضوعیت پید ا می کند . 
عوامل د رون بخشــی را می توان د ر ســه مؤلفه مد یران صند وق، مد یریت سرمایه گذاری 

1. Mutual Funds
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صند وق و مشترکان خلاصه کرد . بررسی اهمیت و نقش این گروه از عوامل نیاز به مطالعات 
جد ی و جد اگانه د ارد  که خارج از موضوع این پژوهش است.

گروه د وم از عوامل مؤثر بر عملکرد  مالی صند وق به عوامل فرابخشی و شرایط کلان 
اقتصاد ی مربوط می شــود . ویژگی اصلی این گروه عوامل این اســت که ضمن اثرگذاری 
بر کلیت فعالیت های اقتصاد ی و مالی صنــد وق، از اختیار مؤلفه های گروه اول هم خارج 
هستند . اما باید  توجه د اشت که تصمیمات مالی و اقتصاد ی بد ون لحاظ این شرایط به د ور 

از عقلانیت مالی و اقتصاد ی است.
نظریه هــای مختلفی از جمله پد ید ه منحنی J، نظریه نوین ســبد  د ارایی، نظریه های 
قیمت گــذاری آربیتراژ و ... بر ایــن امر تأکید  د ارند  که شــرایط کلان اقتصاد ی و برخی 
متغیرهای اصلی اقتصاد  کلان مانند  تورم، رشد  اقتصاد ی، مقررات صنعتی، نرخ ارز، عرضه 
اولیه سهام و یا سرمایه گذاری هایی که صند وق ها د ر آن مشارکت د ارند ، ریسک، نرخ های 

بهره، نرخ اشتغال، پس اند از ملی، و ... بر عملکرد  صند وق های بازنشستگی مؤثر هستند 1.
روند های توســعه امروزی نیازمند  تغییر د ید گاه نســبت به پایــد اری مالی نظام های 
بازنشستگی و جهت گیری های آتی توسعه آنهاست. تغییرات شد ید  و سریع جزء جد ایی پذیر 
اقتصاد های امروزی اســت که این تغییرات، ســاختار جمعیت شــناختی کشورها را تحت 
تأثیر قرار می د هد . با پیشــرفت های علمی و فنی، امید  به زند گی افزایش یافته اســت که 
این تحولات ارتباط بین تعد اد  نیروی کار )شــاغل( و مستمری بگیران را تغییر د اد ه است. 
همچنین سیاست ها و برنامه های کارآمد  سلامت، چالش های جمعیت شناختی صند وق ها را 

برای اطلاعات بیشتر د ر مورد  این نظریه های 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 کرد ه است. با این برنامه ها، بهره وری نیروی کار و بخش واقعی اقتصاد  بهبود  یافته و 
تغییرات ساختار اقتصاد ی و تقاضای نیروی کار را به د نبال د اشته است.

د ر راستای موارد  فوق د ر اد امه به نحوه اثرگذاری متغیرهای کلان اقتصاد ی و مؤلفه های 
جمعیت شناختی و بازار کار بر عملکرد  صند وق های بازنشستگی پرد اخته شد ه است.

2-1- وضعیت اشتغال 
مؤلفه های بازار کار به طور اعم و اشتغال به طور اخص با نظام بازنشستگی ارتباط تنگاتنگی 
د ارد . بد ون شــکل گیری فرصت های شــغلی جد ید  ثبات و پایــد اری مالی صند وق های 
بازنشستگی تهد ید  می شــود  و این صند وق ها توان حمایت از جمعیت تحت پوشش خود  
را از د ســت می د هند . رونق و رکود  د ر بازار کار از طریق تغییر منابع د رآمد ی و هزینه های 
صند وق های بازنشســتگی، عملکرد  مالی آنها را به شــد ت تحت تأثیر قــرار می د هد . د ر 
د وران های رونق اقتصاد ی افزایش شمار شاغلین و کاهش نرخ بیکاری توان مالی صند وق ها 
را ارتقا می بخشد  و زمینه مناسبی برای سرمایه گذاری آنها فراهم می سازد ؛ د ر حالی که د ر 
د وران هــای رکود  عکس این پد ید ه اتفاق می افتــد . د ر د وران های رکود  اقتصاد ی، از یک 
ســو با کاهش ظرفیت های تولید ی د ر بنگاه ها و تعد یل نیروی انسانی، حق بیمه د ریافتی 
صند وق ها کاهش پید ا می کند ؛ زیرا که با بالا رفتن نرخ بیکاری نرخ مشارکت کاهش یافته 
و زمان ورود  جوانان به بازار کار به تعویق می افتد  و بد ین ترتیب رشد  شمار پرد اخت کنند گان 
حق بیمه به  شد ت کاهش می یابد . از سوی د یگر د وره های رکود ی با گسترش اشتغال غیر 
رسمی همراه است، که شاغلان این بخش از پوشش بیمه محروم هستند  و بد ین ترتیب 
این رویه ورود ی حق بیمه به صند وق را متوقف می کند . بنابراین بالا رفتن ســن ورود  به 
بازار کار و افزایش مشــاغل غیررسمی، پاید اری مالی صند وق های بازنشستگی را با خطر 

مواجه می سازد .
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3-1- تورم 
د ر اد بیــات اقتصاد  کلان، تورم به افزایش فراگیر و مد اوم ســطح عمومی قیمت کالاها و 
خد مات اطلاق می شــود . د ر شــرایط تورمی قیمت کالاها و خد مات بد ون افزایش متناظر 
ارزش واقعی آنها، افزایش پید ا می کند . بر اساس ماهیت صند وق های بازنشستگی که حق 
بیمه ها و پس اند ازها را تجمیع کرد ه و د ر سررسید  آنها را د ر اختیار بازنشستگان قرار می د هند ، 
انتظار می رود  که منابع و به ویژه مصارف و تعهد ات این صند وق ها تحت تاثیر تورم هاي بالا 

و نوسانات آن قرار گرفته و تراز مالي صند وق د ر اثر افزایش مخارج آن د چار کسري شود . 
د ر نظام های بازنشستگی مبتنی بر نظام پرد اخت جاری، تورم معمولًا از د و کانال تعاد ل 
مالی صند وق ها را تحت تأثیر قرار می د هد . از یک طرف با تعد یل حقوق و د ستمزد  با تورم، 
ســطح د ستمزد های اسمی بالا رفته و حق بیمه های بازنشستگی و کسورات از این طریق 
افزایش می یابد . نتیجه این تعد یل د ستمزد  طبیعتاً افزایش ورود ی صند وق ها خواهد  بود . از 
طرف د یگر مستمری های بازنشستگی نیز ضرورتاً د ر جهت جلوگیری از افت شد ید  کفایت 
این مســتمری ها، با تورم تعد یل می شوند . این امر نیز خروجی یا مصارف مالی صند وق را 
افزایش می د هد ؛ نتیجه احتمالي این فرآیند  فشــار بر منابع مالی صند وق ها خواهد  بود . اثر 
نهایــي تورم از این د و کانال بر تــراز مالي صند وق به برآیند  اثرگذاري آن از این د و کانال 

بستگي د ارد  که براي تعیین جهت و میزان آن به برآورد هاي تجربي نیاز است.
از طرف د یگر صند وق های بازنشستگی د ر د نیا معمولًا د ر نقش نهاد های تأمین سرمایه 
ظاهر می شوند ؛ به طوری که این صند وق ها سرمایه لازم برای گسترش خط تولید  و یا ایجاد  
خطوط تولید  جد ید  د ر بنگاه های تولید ی خصوصی را تأمین می کنند . د ر شــرایط تورمی 
اگر بازد هی اســمی سرمایه گذاری های صند وق متناسب با تورم رشد  نکند ، بازد هی واقعی 
کاهش یافته و جذابیت ســرمایه گذاری آنها د ر بخش واقعی اقتصاد  کاهش خواهد  یافت. 
به عبارت د یگر د ر این شــرایط هزینه فرصت د ارایی های صند وق ها افزایش یافته و از این 

کانال نیز تراز مالی آنها متأثر  می سازد .



23فصل اول: مؤلفه های کلان اقتصاد ی و اجتماعی مؤثر بر عملکرد  مالی نظام بازنشستگی

4-1- تولید  ناخالص د اخلی و رشد  اقتصاد ی 
مطالعات مختلف نشــان می د هد  که رشــد  تولید  ناخالص د اخلی د ر ایجاد  جذابیت برای 
ســرمایه گذاری نهاد های مالی نقش اساســی ایفا می کند . به عنوان مثال گمپرس و لرنر1 
)1998( نشــان د اد ه اند  که رشــد  بالای GDP فرصت های سرمایه گذاری با بازد هی بالا را 
برای کارآفرینان فراهم می کند  که این امر به نوبه خود  تقاضا برای وجوه ســرمایه گذاری را 
افزایش می د هد ؛ به عبارت د یگر بر اساس این مطالعات رشد  اقتصاد ی به عنوان متغیر پیشرو 
برای فرصت های سرمایه گذاری عمل می کنند . صند وق های بازنشستگی به عنوان یکی از 
مهم ترین نهاد های مالی تأمین ســرمایه می توانند  از این فرصت ها بهره مند  شد ه و از این 

طریق کسب د رآمد  نمایند .
البته د ر رابطه با پیشــرو بود ن رشد  اقتصاد ی برای فرصت های سرمایه گذاری اتفاق 
نظــر وجود  ند ارد ؛ به عنوان نمونه جنگ و ولز2 )2000(  شــواهد  کافی برای ارتباط بین 
فرصت های ســرمایه گذاری نهاد های مالی و رشــد  اقتصاد ی پید ا نکرد ه اند ؛ اما برناث، 
کولاویچیو، ســانس3 )2010( به ارتباط مثبت بین عملکرد  مالی نهاد های تأمین مالی و 

رشد  اقتصاد ی د ست یافته اند . 
د ر د وره هــای رونق اقتصاد ی و افزایش تقاضــای کل، نهاد های مالی به طور اعم و 
صند وق های بازنشستگی به طور اخص عملکرد  مالی قابل قبولی ارائه می د هند  و د سترسی 
آنها به منابع مالی جهت پوشــش تعهد اتشان تسهیل می شود . به عبارت د یگر سبد  د ارایی 
آنها از لحاظ میزان و تنوع بهبود  یافته و فرصت های سود آوری آنها را افزایش می د هد . به 
این اعتبار از لحاظ نظری انتظار براین است که ارتباط بین رشد  اقتصاد ی و عملکرد  مالی 

صند وق های بازنشستگی مثبت باشد .

1. Gompers & Lerner 
2. Jeng & Wells 
3. Bernoth & Colavecchio & Sass
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5-1- محیط قانونی و چارچوب مقررات 
اد بیات موجود  د ر زمینه بازار سرمایه گویای آن است که چارچوب قانونی و فضای کسب و 
کار بر اند ازه و عمق بازار سرمایه تأثیر د اشته و د ر د سترسی بنگاه ها به منابع مالی نهاد های 
مالی نقش پررنگی ایفا می کند . قوانین مرتبط با حمایت از ســرمایه گذاران، حق صاحبان 
سهام و قابلیت های اجرایی، اند ازه و ترکیب د ارایی صند وق های تأمین مالی را متأثر می سازد .

آد نگو1 )2012( نشان د اد ه است که اهمیت کیفیت نظام قانونی کشور د ر تسهیل عملکرد  
مالی نهاد های تأمین سرمایه بیشتر از اند ازه بازار سرمایه آنهاست. جنگ و ولز )2000( نشان 
د اد ه اند  که چســبند گی های بازار کار، برنامه هــای کارآفرینی د ولت ها و رویه های اعلام و 
پذیرش ورشکستی د ر تفاوت بین عملکرد  مالی نهاد های سرمایه گذاری کشورهای مختلف 
نقش قابل توجهی د ارند . از این منظر اد عا می کنند  که ارتباط بلند مد ت بین محیط قانونی و 

عملکرد  مالی نهاد های تأمین سرمایه مثبت است.
بــروزو و همــکاران2 )1991( بر این نکته تأکید  د اشــته اند  که تفاوت د ر ســطح 
قانون پذیری کشــورها یکی از مهم ترین مؤلفه های اثرگذار د ر مد یریت ســرمایه گذاری 

نهاد های تأمین مالی است.

6-1- نرخ ارز 
نرخ ارز عموماً به عنوان معیار رقابت پذیری بین المللی پذیرفته شد ه است. این متغیر به عنوان 
شاخص رقابت پذیری پول هر کشور هم شناخته می شود  و از این منظر یک رابطه معکوس 
قوی بین قد رت رقابت پذیری اقتصاد  کشورها و این شاخص متصور است؛ به عبارت د یگر 
هر چقد ر ارزش این شاخص پایین تر باشد ، رقابت پذیری پول کشور بیشتر خواهد  بود . انتظار 
بر این اســت که تلاطمات نرخ ارز جریانات نقد ی انتظاری شــرکت ها و نهاد های مالی و 

1. Adongo
2. Bezozo & at.el 
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به تبع آن عملکرد  مالی آنها را تحت تأثیر قرار د هد ؛ زیرا که نوســانات نرخ ارز د رآمد ها و 
هزینه های مبتنی بر پول د اخلی نهاد هــا و همچنین رابطه رقابت بین المللی آنها را تغییر 
می د هد  )هاینشــبرگر1، 2013(. نرخ ارز از کانال تحریک تورم و به د نبال آن تعد یل حقوق و 
د ســتمزد  و مستمری ها منابع و مصارف صند وق را تحت تاثیر قرار د اد ه و از آن طریق نیز 
میزان منابع مازاد  قابل سرمایه گذاری را متاثر خواهد  کرد . بر این اساس انتظار بر این است 
که جهت اثرگذاری این متغیرها از این کانال بر د رآمد های حاصل از فعالیت های اقتصاد ی 
صند وق منفی باشد . اما باید  توجه شود  که علیرغم اثر کاهشی نرخ ارز بر د رآمد های صند وق 
از محل سرمایه گذاری ها به تبع آثار تورمی آن، د رآمد های ریالی این صند وق با افزایش نرخ 

ارز و نرخ تبد یل د لار به ریال افزایش خواهد  یافت.

7-1- ريسک 
ریســک فعالیت های اقتصاد ی، عامل اقتصاد ی مهم د یگری اســت که می تواند  عملکرد  
مالی صند وق های بازنشستگی را متأثر سازد . د ر واقع اند ازه گیری و مد یریت ریسک بخش 
جد ایی ناپذیر شرکت های بیمه ای به طور اعم و صند وق های بیمه اجتماعی به طور اخص 
است؛ چرا که تسهیم ریسک ویژگی ذاتی این نوع صند وق هاست. کوچران2 )2005( بر این 
باور است که به اعتبار ممکن نبود ن پیش بینی بازد هی آتی سرمایه گذاری های و همچنین 
نوســانات و تلاطمات احتمالی د ر متغیرهای کلان اقتصاد ی، عملکرد  مالی صند وق های 
تأمین مالی از جمله صند وق های بازنشستگی همواره د ر معرض ریسک قرار د ارد  و این امر 
فعالیت های سرمایه گذاری و به تبع آن عملکرد  مالی صند وق ها را به صورت معکوس تحت 
تأثیر قرار مي د هد . بر این اساس متنوع سازی د ارایی هاي صند وق ها یکي از بهترین الزامات 
مد یریت ریسک است. از طرف د یگر کوسیس3 )2009( نشان د اد ه است که نبود  بازارهاي 
1. Hinchberger 
2. Cochrane 
3. Kocis 
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ثانویه قوي ریسک نقد شوند گي سرمایه گذاري صند وق ها را بیشتر مي کند .
د ر واقع مؤسســات مالی و اقتصاد ی معمولًا با د و گروه عمد ه ریسک روبه رو هستند . 
گروه اول به ریسک های د رون بخشــی مربوط می شود  که این ریسک ها از عملکرد  خود  
مؤسسات ناشی می شود . د ر این صورت نماگر اصلی ریسک ارزش انتظاری سود  یا د رآمد  
آن است. گروه د وم ریسک های فرابخشــی است که از نوسانات و نابسامانی های محیط 
کلان اقتصاد ی ناشی می شــود . نماگر این نوع ریسک را می توان د ر قالب نوسانات رشد  
اقتصاد ی، نوســانات تورم و یا سایر متغیرهای اصلی اقتصاد  کلان اند ازه گیری کرد . بر این 
اساس انتظار نظری بر این است که به اعتبار بر هم زد ن چشم اند از فعالیت های اقتصاد ی 

و مالی صند وق، ریسک های کلان اقتصاد ی بر عملکرد  مالی صند وق تأثیر منفی بگذارد .

8-1- ساختار جمعیت شناختی و سالمند ی جمعیت 
فرآیند  توسعه اقتصاد ی به همراه پیشرفت هایی که حوزه سلامت تجربه کرد ه است،  منجر 
به بهبود  استاند ارد های زند گی شد ه است که حاصل آن را به راحتی می توان د ر افزایش طول 
عمر و امید  به زند گی افراد  مناطق مختلف جهان مشاهد ه کرد . به این موضوع باید  کاهش 
نرخ باروری زنان را نیز اضافه کرد  که پس از د وره انفجار زاد وولد  اتفاق افتاد ه و هر ساله از 
نرخ آن د ر کشورهای مختلف کاسته شد ه است. این د و موضوع د رنهایت رشد  نسبت افراد  

مسن د ر جامعه را به د نبال د اشته است.
پد ید ه ســالمند ی را می توان تغییر توزیع جمعیت یک کشور به سمت سنین بالاتر به 
شمار آورد  )ویل1، 2007(. گسترش پد ید ه سالمند ی به یکی از مهم ترین معضلات کشورهای 
توسعه یافته د ر د هه های اخیر تبد یل شد ه است که پاید اری رشد  اقتصاد ی آنها و توازن مالی 
صند وق های بازنشستگی را با نگرانی های جد ی روبه رو ساخته است. با آغاز قرن 21 اغلب 
کشورهای د ر حال توسعه هم با برخی از جنبه های این پد ید ه جمعیتی روبه رو شد ه اند . فشار 

1. D.Weil 
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ناشی از این پد ید ه به نحوی بود ه است این کشورها را واد ار به تجد ید  نظر د ر سیاست های 
جمعیتی شان کرد ه اســت. به عنوان مثال ژاپن )به عنوان کشوری محافظه کار د ر زمینه 
مهاجرت( د ر راســتای جذب نیروی کار اقد ام به اصلاح قوانین مهاجرت خود  نمود ه است. 
سنگاپور که از د هه 1980 شعار »د و بچه کافی است« را د ر رأس برنامه های جمعیتی خود  
د اشت، بعد  از د و د هه آن را به شعار »اگر توان مالی د ارید ، سه بچه د اشته باشید « تغییر د اد ه 
است. البته پیری جمعیت د ر کشورهای د ر حال توسعه به د لایل مختلف بسیار پیچید ه تر از 
کشــورهای توسعه یافته است؛ زیرا که بسیاری از این کشورها از د رآمد  سرانه بسیار پایین 
برخورد ارند  و افراد  د ر این کشورها قبل از اینکه د رآمد  کافی برای پس اند از د اشته باشند ، با 
بازنشستگی از بازار کار خارج می شوند . علاوه بر این د ر کشورهای د ر حال توسعه، سالمند ان 
اغلــب به منابع د ریافتی از فرزنــد ان خود  اتکا د ارند  که این منابع نیز پاید ار نبود ه و قابلیت 
اتکای بلند مد ت ند ارند ؛ زیرا که ساختارهای سنی جمعیتی د ر این کشورها به شد ت د ر حال 

تحول است )کانینگ1، 2007(.
د لیل د یگر اهمیت ســالمند ی جمعیت د ر کشورهای د ر حال توسعه، وضعیت سلامت 
این افراد  است. د ر کشورهای توسعه یافته سالمند ی با بهبود  وضعیت سلامت )ازجمله عد الت 
تأمین مالی د ر این بخش( همراه اســت، اما این وضعیت د ر کشــورهای د ر حال توسعه با 

ترد ید  جد ی همراه است )یاوری و همکاران، 1394(.
بر اســاس پیش بینی های بخش جمعیت ســازمان ملل که د ر گزارشی تحت عنوان 
»پیری جمعیت جهان2« انجام گرفته است، تعد اد  افراد  بالای 65 سال جهان از 800 میلیون 
نفر سال 2015 )که 11 د رصد  جمعیت جهان را تشکیل می د هد ( به بیش از 2 میلیارد  نفر 
د ر ســال 2050 )یعنی حد ود  22 د رصد  جمعیت جهان( خواهد  رسید . همچنین د ر گزارش 
مذکور پیش بینی شد ه است که جمعیت جهان د ر فاصله سال های 1950 تا 2050، بیش از 

1. D.Canning
2. World population aging, 1950-2050
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3.7 برابر خواهد  شــد ، اما تعد اد  افراد  بالای 65 سال و بالاتر طی این مد ت حد ود  10 برابر 
خواهد  شد  )یاوری و همکاران، 1394(.

سالمند ی د ر کنار آثار جمعیتی و اجتماعی، پیامد های اقتصاد ی و سیاسی قابل توجهی 
خواهد  د اشــت، د ر این میان صند وق های بازنشستگی و تأمین اجتماعی شاید  مهم ترین و 
نگران کنند ه ترین بخشی باشد  که تحت تأثیر هزینه های ناشی از این پد ید ه قرار می گیرند . 
بر این اســاس د ر د هه های اخیر بخش عمد ه ای از مطالعات انجام یافته د ر زمینه سالمند ی 
جمعیت به اثرات این پد ید ه بر منابع و مخارج صند وق های بازنشستگی اختصاص یافته است.

د ر کشــورهایی که نظام بازنشســتگی آنها مبتنی بر پرد اخت جاری یا توازن د رآمد - 
مخارج اســت، انتظار بر آن است که نرخ باروری بیشتر از نرخ جایگزینی د ر بازار کار باشد  
تا اثرات رشد  جمعیت سالمند ان د ر جامعه محد ود  شود . د و نرخ رشد  جمعیت و بهره نقش 
تعیین کنند ه ای د ر تعاد ل مالی این نظام بازی می کنند . د ر کنار این د و نرخ، سیاست گذاران 
از تغییر سن بازنشستگی و مزایای آن به عنوان متغیرهای مؤثر بر نظام بازنشستگی سود  
برد ه اند . سالمند ی جمعیت د ر حالی د ر کشورهای توسعه یافته آثار خود  را نشان د اد ه است 
که نظام تأمین اجتماعی د ر اکثر این کشــورها بر مبنای نظام پرد اخت جاری شکل گرفته 
است. مهم ترین فرضی که این نظام بر اساس آن استوار است، فزونی نرخ باروری بر نرخ 
جایگزینی، ثبات د ر نرخ رشد  جمعیت و سهم پایین سالمند ان د ر کل جمعیت است. به این 
فروض باید  سن بازنشستگی مناســب را نیز افزود  که به عنوان شرط کافی فعالیت نظام 
پرد اخــت جاری مد  نظر قرار می گیرد . از د هه 1970 به این ســو، د ید گاه های اجتماعی و 
اقتصاد ی به نفع کاهش ســن بازنشستگی تغییر پید ا کرد  که این موضوع ریشه د ر اد بیات 
اقتصاد  خرد  د اشته و هد ف از آن جذب نیروی کار جوان به بازار کار بود . اما با افزایش امید  به 
زند گی و اجرای سیاست های مربوط به کاهش سن بازنشستگی، رفته رفته بحث تأمین مالی 
نظام بازنشستگی و تأمین اجتماعی تبد یل به یکی از مشکلات اقتصاد ی شد  و افزایش نرخ 
مالیات برای جبران کسری صند وق د ر پیش گرفته شد . این افزایش به ایجاد  ناکارایی د ر 
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بازار نیروی کار و کاهش عرضه نیروی کار و د رنهایت کاهش نرخ مشارکت انجامید . علاوه 
بر این، بازنشستگی د ر سنین پایین تر منجر به افزایش ظرفیت های بلااستفاد ه از نیروی کار 
)به ویژه د ر سنین 55-64 سال( می شود ؛ زیرا که نرخ بالای مالیات انگیزه افراد  برای باقی 
ماند ن د ر بازار کار را کاهش می د هد  و افراد  بازنشستگی و فراغت را به کار ترجیح می د هند  

)یاوری و همکاران، 1394(.

د ر نظام تأمین اجتماعی مبتنی بر پرد اخت جاری، نرخ های مشارکت اجباری با توجه به 
نرخ خالص جایگزینی و نرخ پشتیبانی تعیین می شود . ساموئلسون به عنوان یکی از اولین 
افراد ی که مد ل تعاد ل عمومی مربوط به این نوع از نظام تأمین اجتماعی را مورد  توجه قرار 
د اد ، نرخ رشد  جمعیت، نرخ پشتیبانی سالمند ان و نرخ بهره را سه متغیر تاثیرگذار بر جریان 
مصرف و پس اند از  د انست و تغییر هر کد ام از آنها را بر هم زنند ه تعاد ل اقتصاد ی نظام تأمین 
اجتماعی قلمد اد  کرد . او معتقد  بود  که هر اقتصاد  وابسته به مصرف- وام که با نرخ هند سی 

د ر حال رشد  باشد ، نرخ بهره تعاد لی آن د قیقاً برابر با رشد  بیولوژیکی خواهد  بود 1.

9-1- موقعیت اجتماعی زنان 
وضعیت اجتماعی زنان نیاز به توجه د ارد ، روند  شــاخص های جمعیت شــناختی د ر سراسر 
جهان گویای آن است که زنان بیشتر از مرد ان عمر می کنند ؛ به طوری که د ر کل جهان د و 

سوم افراد  75 سال و بیشتر را زنان تشکیل می د هند  )کارپاتی، 2009(.
د ر کشورهای د ر حال توسعه بالاخص د ر منطقه خاورمیانه و آفریقای شمالی مراقبت از 
سالمند ان اغلب مبتنی بر ارتباطات خانواد گی است و نظام مراقبت های د ولتی از آنها و بویژه 

برای زنان سالمند  هنوز رسمیت نیافته است.
برای اطلاعات بیشتر د ر 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 د ر این منطقه محد ود یت های آموزشــی آنهاست 
که ریشه د ر مشــکلات د هه های گذشته د ارد . این پد ید ه نرخ مشارکت آنها د ر بازار کار و 
به تبع آن بهره مند ی از حمایت های اجتماعی د ر قالب بیمه های بازنشســتگی را نیز تحت 
تأثیر قرار د اد ه است. بنابراین به د لیل عد م د سترسی زنان به بازار کار رسمی و ورود  ناگزیر 
آنها به بخش های غیر رســمی، امکان تد ارک ترتیبات رسمی برای د وران بازنشستگی را 
نیز از آنها سلب کرد ه است؛ و به این اعتبار وابستگی آنها به سایر اعضای خانواد ه افزایش 
می یابد . بنابراین می توان اد عا کرد  که محد ود یت زنان د ر ورود  به بازار کار رســمی به هر 
د لیلی که باشــد  و کاهش نرخ مشارکت آنها د ر این بازار یکی از عوامل کاهش ورود ی به 

صند وق های بازنشستگی است.



فصل د وم:

تحولات شرايط کلان
اقتصاد ي، جمعیت شناختی

و بازار کار کشور





1-2- مقد مه
د ر اد بیات اقتصاد  کلان معمولًا وضعیت اقتصاد  کلان به تغییرات و تحولات متغیرهای 
کلان اقتصاد ی اطلاق مي شود . متغیرهای کلان اقتصاد ی نیز به متغیرهایی اشاره د ارد  
که به کلیت اقتصاد  د ر سطح منطقه ای یا ملی مربوط بود ه و آثار و تبعات آنها کل جمعیت 
را تحــت تأثیر قرار می د هد . تحولات این متغیرها عملکرد  تمامی بخش های اقتصاد ی 
کشــور را متأثر می سازند . نظام بازنشستگی کشوری یکی از مهم ترین حوزه هایی است 
که د ر د هه های اخیر به اعتبار نوسانات شد ید  د ر اقتصاد  کلان کشور و وضعیت ساختار 
جمعیتی و بازار کار د چار چالش شد ه است. به جهت فهم بهتر این چالش ها و تهد ید ها 
د ر این فصل به تحولات شرایط اقتصاد  کلان کشور و ساختار جمعیتی و بازار د ر قالب 
تحولات مهم ترین متغیرهای اقتصاد  کلان از جمله رشــد  اقتصاد ی، د رآمد های نفتی، 
نرخ ارز، تورم، نرخ ســود  سپرد ه های بانکی، نقد ینگی، ساختار جمعیت، امید  به زند گی و 

بازار کار پرد اخته شد ه است.

2-2- تحولات رشد  اقتصاد ی د ر ايران
د ر میان شــاخص های عملکرد ی اقتصاد  کلان، میزان تولیــد  ناخالص د اخلی یکی از 
مهم ترین شاخص هاســت؛ زیراکه این شاخص اند ازه اقتصاد  یک کشور و ظرفیت های 
تولید ی آن را نشــان می د هد . تولید  ناخالص د اخلی بنا به تعریف، ارزش مجموع کالاها 
و خد مات نهایی اســت که طی یک ســال د ر یک کشور تولید  می شود . البته باید  توجه 
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د اشــت که میزان رفاه و برخورد اری مرد م یک کشــور صرفاً به واسطه تولید  ناخالص 
د اخلی تعیین نمی شــود ، بلکه شاخص مناســب تر تولید  ناخالص د اخلی سرانه است که 
میزان تولید  به ازای هر نفر را به صورت ســرانه نشــان می د هد . د رواقع رفاه مرد م یک 
کشــور متأثر از تولید  ناخالص د اخلی و میزان جمعیت آن کشــور اســت که د ر تولید  
ناخالص د اخلی سرانه منعکس می شود . روند  تولید  ناخالص د اخلی سرانه ایران د ر د وره 

1396-1338 افت وخیزهای زیاد ی را تجربه کرد ه است.
همان طور که پیش تر بیان شــد ، سطح تولید  و د رآمد  ســرانه بیانگر میزان رفاه 
یک جامعه اســت؛ بر این اساس نرخ رشد  اقتصاد ی سرعت افزایش یا کاهش تولید  
ناخالص د اخلی و به تبع آن سرعت بهبود  یا کاهش سطح رفاه و برخورد اری مرد م را 
نشان می د هد . تحولات این شــاخص د ر د وره های مختلف د ر نمود ارهای )1-2( تا 

)5-2( گزارش  شد ه است.

نمود ار 1-2- رشد  اقتصاد ی ايران د ر بازه زمانی )1356-1338( )د رصد (

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا
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از ســال 1339 تا اواسط سال 1356 اقتصاد  ایران نرخ های رشد  بالایی را تجربه کرد ه 
است. د ر این د وره نرخ رشد  اقتصاد  بین 5 تا 18 د رصد  د ر نوسان بود ه است که بیشینه این 
شاخص با 18.2 د رصد  د ر سال 1355 ثبت شد ه است. د ر کل د ر این د وره 18 ساله میانگین 

رشد  اقتصاد  کشور د ر حد ود  10 د رصد  گزارش شد ه است.
با آغاز شرایط انقلابی از انتهای سال 1356 و به د نبال آن شروع جنگ تحمیلی د ر کشور، 
تحریم های اقتصاد ی، کاهش د رآمد های نفتی د ر بعضی سال ها و خالی ماند ن بخش قابل 
توجهی از ظرفیت های تولید  به د لیل د رگیری د ر جنگ، رشد  اقتصاد ی د ر د وره )1357-67( 

به شد ت کاهش یافته و به متوسط سالانه 4.05- د رصد  تنزل کرد . 

نمود ار 2-2- رشد  اقتصاد ی ايران )1367-1357( )د رصد (

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا

طی برنامه اول توسعه )1372-1368( میزان رشد  اقتصاد ی ایران به طور متوسط برای 
هرسال 6.7 د رصد  محقق شد . د ر این د وره رشد  اقتصاد ی نسبتاً بالا به علت د رآمد های نفتی 
قابل توجه و اتمام جنگ و به کارگیری ظرفیت های تعطیل شد ه اقتصاد  بود ه است. همچنین 
افزایش شــتاب رشد  اقتصاد ی د ر این د وره ناشی از سرمایه گذاری های زیربنایی و تولید ی 
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د ر د وران بعد  از جنگ و سیاســت های اقتصاد ی اعمال شــد ه د ر طول برنامه بود . برنامه 
د وم توسعه )1378-1374( د ر شرایطی آغاز شد  که اقتصاد  ایران با روند  فزایند ه انتظارات 
تورمی روبه رو بود . این روند  که از اوایل نیمه د وم ســال 1373 آغاز شد ه بود ، د ر اواخر آن 
د ر اثر گسترش عملیات مالی انبساطی شد ت یافت. علیرغم اینکه د ر طول این برنامه رشد  
اقتصاد ی به طور متوسط سالانه با افت قابل توجه نسبت به د وره قبل از آن به حد ود  2.8 

د رصد  رسید ه بود  نرخ تورم 49.4 د رصد ی د ر ابتد ای آن تجربه شد .
د ر کنار شــکل گیری روند  فزایند ه انتظارات تورمی و سیاســت های مالی تحریک 
کنند ه تورم د ر ابتد ای برنامه د وم، کاهش قیمت نفت د ر بازارهای جهانی و رکود  بخش 
ســاختمان د ر اواسط آن د وره رشد  اقتصاد ی را به شــد ت تحد ید  کرد ه و از سرعت آن 
کاســت. رشد  تولید ات د ر این مد ت به طور عمد ه ناشی از رشد  قابل توجه بخش صنعت، 
خد مــات و بخش های زیربنایی بود . عد م تعاد ل متغیرهای اساســی اقتصاد  ایران د ر د و 
ســال پایانی برنامه، همراه با مشکلات ســاختاری اقتصاد  باعث شد  که اقتصاد  کشور 
طی د و ســال پیاپی با کاهش نرخ رشد ، کاهش سرمایه گذاری، ضعف مالی، مشکل تراز 
پرد اخت ها و افزایش ســطح عمومی قیمت ها مواجه شود . اد امه رکود  اقتصاد ی جهان و 
تد اوم وضعیت نامساعد  بازار نفت، عمد ه ترین عامل برون زا د ر شکل گیری این تحولات 
بود ند . د ر این د وره د ولت با ایجاد  ثبات د ر بازار ارز اهتمام جد ی د ر یکسان سازی نرخ ارز 
و حرکت به سمت نظام مبتنی بر بازار به عمل آورد  که عمد ه این اقد امات د ر سال 1378 

عملی شد  )خلاصه تحولات اقتصاد ی بانک مرکزی،1378(.
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نمود ار 3-2- رشد  اقتصاد ی ايران )1378-1368( )د رصد (

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا

اقتصاد  ایران د ر د وره )88-1379( روند  نسبتا باثبات تری را طی کرد ه و د ر طول این د وره 
متوسط رشد  سالانه تولید  ناخالص د اخلی حد ود  4.3 د رصد ی رقم خورد ه است. د ر سال های 
ابتد ایی این د وره که با برنامه توسعه ســوم مقارن بود ، علیرغم نوسانات بهای نفت خام د ر 
بازارهای جهانی، مازاد  قابل توجه حساب ذخیره ارزی و پایبندی د ولت به اجرای سیاست های 
مالي غیرانبساطي موجبات تد اوم اعتماد  عمومي به سیاستهای اقتصاد ی و تحقق رشد قابل 
قبــول تولید را برای اقتصاد  کشور فراهم آورد . د ر بخش خارجي اعمال مدیریت کارآمد بر 
ذخایر ارزی همراه با تعدیل نسبي مقررات و ضوابط بازرگاني خارجي، اعطای تسهیلات ریالي 
و ارزی به صاد رات و معافیت صاد رکنندگان از پرد اخت مالیات و عوارض گوناگون و حذف 

تدریجي موانع غیرتعرفه ای، رشد تجارت خارجي را به د نبال د اشت.
اقتصاد  ایران برنامه سوم را د ر شرایطی به پایان رساند  که رشد اقتصاد ي همچنان بالا 
بــود  اما با شتاب کمتر به روند خود  اد امه مید اد . د ر انتهــای آن برنامه روند ملایم افزایش 
قیمت نفت همراه با سیاســت های اتخاذ شد ه توسط د ولت باعث شد تا علیرغم رکود  نسبی 
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حاکم بر اقتصاد  جهانــی و تحولات نامساعد سیاسي د ر منطقه خلیج فــارس و مشکلات 
ساختاري واحدهاي تولیدي و خدماتي، اقتصاد  ایران د ر مسیر رشد مثبت از لحاظ تولید 
و سرمایه گذاري قرار د اشته باشد. همچنین ثبات نسبي بازار مالي د اخلي و پایداري بخش 
خارجي که عمد تاً ناشی از افزایش قیمت جهاني نفت بود ، نقش عمدهاي را د ر ایجاد  فضاي 

رشد د ر اقتصاد  کشور ایفا کرد .
د ر خلال ســال پایانی برنامه سوم توسعه و انتخابات 1388 به اعتبار ارتقای تولید ات 
کشاورزي د  ر اثر بهبود  نسبي اوضاع جوي، رشد فعالیت هاي ساختماني ناشي از افزایش 
هزینههاي سرمایه اي د   ولت د ر بخش ساختمان و رشد ساختمان هاي تکمیل شده خصوصي 
د  ر مناطق شهري، رونق د ر بازارهاي جهاني نفت و بــه آن اعتبــار تقویت بخش خارجی و 
به تبع آن افزایش د رآمدهاي نفتي کشور موجب افـزایش ذخایر خارجي و وضعیت قابل د وام 
د ر بدهي هاي خارجي کشور شد. بر این اســاس د ر این د وره اقتصاد  کشور به جز سال های 
انتهایی د وره رشــد  قابل توجهی را تجربه کرد  که رونــد  آن را می توان د ر نمود ار )2-4( 
رد یابی کرد . کاهش چشــم گیر رشد  اقتصاد ی کشور د ر سال های 1387 و 1388 علاوه بر 
ناکارامد ی های د اخلی، از شرایط د شوار مالي جهان د ر آن سال ها نیز متاثر بود ه است. ارتباط 
ضعیف نهاد هاي مالي و بازار سرمایه کشور با بازارهاي هم تراز بین المللــی سبب مصون 
ماندن نسبي برخي شاخصهاي عملکرد ي شــد ؛ با این وجود  وابستگي شـدید د رآمدهاي 
ارزي کشور به قیمت جهاني نفت باعث شــد  روند اجزاي اصلي تراز پرد اختها تغییر کند . 
اولین و تأثیرگذارترین مجرای سرایت بحران به اقتصاد  ایران، کاهش قیمت نفت و افزایش 
د امنه نوسان آن بود . با کاهش قیمت و به د نبال آن حجم تولید نفت خام، عواید ارزي کشور 
کاهش یافت و بـا تــأخیري چند ماهه و عمد تــاً د ر سال 1388 عملکرد  متغیرهاي اصلي 
اقتصاد  کلان کشور را متأثــر کرد . کاهش ارزش صاد رات، کاهش د رآمدهاي ارزي متعاقب 
آن و کاهش ارزش وارد ات کشور، از پیــامدهاي ناگزیر بحران اقتصاد ي جهـاني بر اقتصاد  
ایران بود ند که د ر کنار برخــی د یگر از عوامـل د رونزا و بــرون زا، عملکرد  اقتصاد  ایران د ر 
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سـال 1388 راتحت تأثیر قرار د اد ند  )خلاصه تحولات اقتصاد ی بانک مرکزی، 1388(.

نمود ار 4-2- رشد  اقتصاد ی ايران )1388-1379( )د رصد (

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا

تولید  ناخالص د اخلي کشــور د ر د وره 10 ســاله اخیر )98-1389( از رقم 6456 هزار 
میلیارد  تومان به قیمت ثابت ســال 1390 د ر سال 1389 به 7130 هزار میلیارد  تومان د ر 
سال 1397 رسید ه است. همچنین بر اساس برآورد  صند وق بین المللي پول این متغیر د ر 
سال 98 با رشد  منفي 9.5 د رصد ي مواجه خواهد  شد . به عبارت د یگر د ر طول این 10 سال 

رشد  اقتصاد ي کشور به صورت متوسط سالانه فقط 0.45 د رصد  بود ه است.
همانطــور که د ر نمود ار )5-2( ملاحظه مي شــود  عملکرد  اقتصــاد  ایران از منظر 
رشــد  اقتصاد ي د ر ابتد اي این د وره مناسب بود ه و رشــد  حد ود  6.5 د رصد ي را تجربه 
کرد ه اســت. بارشهاي جوي نزد یک به متوسط عملکرد  بلند مد ت و پراکندگي مناسب 
بارش هــا، بهبــود  د رآمد هاي نفتــي، رشد تولیدات صنایع نفت و گاز و پتروشــیمی از 
مهمتریــن عوامل موثر بر ایــن عملکرد  بود ه اند . اما این روند  د ر ســال هاي بعد  تد اوم 
ند اشــته و رکورد  منفي عجیبي از این منظر به ثبت رســید . ســال 1391 د ر این د وره 
با شــرایط ویژه تري مواجه شــد . د ر آن سال اقتصاد  کشــور با تکانه هاي کم سابقه اي 
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با منشــا د اخلي و خارجي روبه رو شــد . تخلیه آثار سیاســتهاي انبساطي چنـد سال 
گذشــته، پیــامدهاي اجراي طرح هدفمندسازي یارانه هـا، افزایش چند باره نرخ ارز و 
تشدید تحریم هــای تجاري و مالي بین المللی علیه کشور از این جمله بود . ایـن شرایط 
منجر بـه بــروز رکــود  تورمي د ر اقتصاد  کشور شد، که به ویــژه پس از اجراي قانون 
هدفمندسازي یارانه نشانههای اولیــه آن ظاهر شـده بـود . رکود  حاکم بر اقتصاد  کشور 
د ر آن ســال را برحسب تقدم زماني عوامل و نه لزوماً شــد ت اثرگذاری ميتوان ناشي 
از عوامل زیر د انست: اول، نااطمینانيهایي که د ر سال هــای قبــل از آن به مناسبت 
سیاستهاي گوناگون و د ر سطوح مختلف سیاست گذاری ایجاد  و تشدید شد ه و موجب 
خروج بخشي از سرمایههاي بخش خصوصي از فعالیتهاي مولد شــد . د وم، آثار قابل 
انتظار اجراي طرح هدفمندسازي یارانه و افزایش قیمت حامــلهاي انرژي از زمستان 
سال 1389 که قیمت تمــام شده بسیاري از محصولات انرژی بر و هزینه های حمل و 
نقل را افزایش د اد ه و کاهش توان مالی تولید کنند گان و قد رت خرید  مصرف کنند گان را 
به د نبال د اشت. سوم، تشد ید  تحریم های تجاری و مالی مباد لات مالی و تجاری کشور 
با د نیای خارج را بسیار سخت و پرهزینه کرد ه بود . این تحریم ها کاهش مقاد یر فروش 
نفت خام و به تبع آن کاهش د رآمد های ارزی کشــور را به د نبال د اشت و بود جه د ولت 
را با محد ود یت منابع مواجه کرد  و آثار خود  را بر کاهش فعالیت ها و نرخ رشد  اقتصاد ی 

برجای گذاشت )خلاصه تحولات اقتصاد ی بانک مرکزی، 1391(.
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نمود ار 5-2- رشد  اقتصاد ی ايران د ر بازه زمانی )1398-1389( )د رصد (

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا و پیش بینی های سازمان های بین المللی

از نیمــه د وم ســال 1392 با استقرار د ولت جد یــد ، اقتصاد  از ثبات نسبي و بازگشت 
تدریجي به روند متعارف خود  برخورد ار شد. د ر آن سال علیرغم اینکه اقتصاد  ایران همچنان 
گرفتار رشــد  منفي بود  ولي آهنگ افت فعالیت هاي اقتصاد ي کند تر شد . که د ر اد امه این 
د وره به اعتبار بهبود  شرایط سیاسي د اخلي و خارجي و توافقات بین المللي د ر زمینه انرژي 
هسته اي و تعلیق و برد اشته شد ن نسبي تحریم ها اقتصاد  ایران د وره رو به رشد ي را تجربه 
کرد  و رشــد  بالاي 12 د رصد ي را د ر سال 1395 به ثبت رساند  که بخش قابل توجه این 
رشد  از افزایش د رآمد هاي نفتي ناشي مي شد . البته همانطور که مشاهد ه مي شود  این روند  
خیلي د وام ند اشــت و اقتصاد  ایران از نیمه د وم ســال 1396 و به ویژه از زمستان آن سال 
با تشد ید  بی ثباتی های فراگیر د ر بازارها روبه رو شد  و به د لیل گرایش فعالان اقتصاد ی به 
بازار د ارایی ها به ویژه ارز و سکه به جای سرمایه گذاری د ر د ارایی های مولد  و همچنین با 
توجه به تاثیرگذاری تحریم های خارجی، روند  تشکیل سرمایه بیش از پیش کاهش یافت. 
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بر این اســاس و با عنایت به کاهش جد ی رشد  تشکیل سرمایه ثابت، رشد  اقتصاد ی 
د چار ناپاید اری و کاهش شــد ید  شد . این روند  د ر اد امه د وره هم با خروج یک طرفه ایالات 
متحد ه از توافق بین المللی برجام و تشد ید  تحریم ها و بد تر شد ن چشم اند از اقتصاد ی از منظر 
ملی و بین المللی با شد ت بیشتر تد اوم یافت؛ به طوری که پیش بیني های صند وق بین المللی 
پول نشان مي د هد  که د ر انتهاي سال 1398 رکورد  جد ید ي از منظر رشد  اقتصاد ي با رقم 

منفی 9.5 د رصد  به ثبت خواهد  رسید .

3-2- تحولات د رآمد های نفتی د ر اقتصاد  ايران 
د ر عرصه اقتصاد  جهانی بازار نفت از ویژگی خاصی برخورد ار اســت. این ویژگی ناشــی 
از نقش د و ســویه ای است که این منبع مهم اســتراتژیک برای کشورهای صاد رکنند ه و 
وارد کنند ه آن د ارد . نفت یکی از مهم ترین نهاد ه های تولید  د ر کشــورهای وارد کنند ه نفت 
است و افزایش قیمت آن موجب افزایش هزینه های تولید  و د ر نتیجه کاهش سطح تولید  
می شود . از سوی د یگر برای کشورهای صاد ر کنند ه، د رآمد های حاصل از صاد رات نفت یک 
منبع بزرگ د رآمد ی به حساب می آید . ملاحظه واقعیت های اقتصاد  ایران بیانگر نقش عمد ه 
و غالب بخش نفت و د رآمد های آن د ر اقتصاد  ملی اســت. د ر د هه های گذشته د رآمد های 
ارزی حاصل از صد ور نفت و گاز با وجود  بروز شــوک های مختلف اقتصاد ی و سیاسی د ر 
بازارهای جهانی نفت، پیروزی انقلاب اسلامی، وقوع جنگ تحمیلی و نظیر این ها، همواره 
بخش غالب و عمد ه د رآمد های ارزی کشــور را تشــکیل د اد ه است. نوسانات قیمت نفت 
از اصلی ترین منبع نوســانات اقتصاد ی کشورهای تولید کنند ه نفت است. افزایش ناگهانی 
قیمت نفت بعد  از سال 1973 تأثیرات مهمی بر اقتصاد  کشورهای صاد رکنند ه نفت گذاشت، 
به طوری که افزایش د رآمد های حاصل از فروش نفت، باعث رشد  سطح قیمت ها، نرخ های 
د ستمزد  و وارد ات د ر این کشورها شد . رشد  بخش نفت به عنوان یک عامل مؤثر د ر د رآمد  
ملی، منجر به افزایش تقاضای کل اقتصاد  و د رنتیجه افزایش قیمت ها و سود آوری د ر بخش 
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غیرقابل مباد له نسبت به بخش قابل مباد له می شود  )مرکز پژوهش های مجلس، 1380(.
د رآمد های نفتی به خصوص د ر اقتصاد  کشــورهای متکی به این نوع د رآمد ها، منشاء 
اثرات مختلفی است. این د رآمد ها بخش اعظم منابع ارزی کشور و بخش مهمی از د رآمد های 
د ولت را تأمین می کنند  و با توجه به نقش مسلط د ولت د ر اقتصاد  این کشورها، بر متغیرهای 
اقتصاد  کلان مانند  رشد  اقتصاد ی، مصرف، پس اند از ملی، سرمایه گذاری، نرخ تورم و نرخ 
ارز تأثیر می گذارند . نوسانات د رآمد های نفتی موجب نوسانات اقتصاد ی و اجتماعی د ر این 
کشورها نیز می شود . به عبارت د یگر بحران های اقتصاد ی و سیاسی د ر بازار جهانی از طریق 
نوســانات قیمت نفت، به سرعت به کشورهای نفتی منتقل می شود  )حاجی میرزایی، 1385(. 
معمولًا د ر کشورهای صاد رکنند ه  نفت، د رآمد های نفت، از طریق مخارج د ولت به د و صورت 
جاری و عمرانی به اقتصاد  کشور تزریق می شود . امروزه تأثیر بسیار منفی افزایش مخارج 
د ولت بر ساختار اقتصاد ی به خصوص تأثیرات منفی آن بر سرمایه گذاری بخش خصوصی، 
که نشان د هند ه مشارکت مرد م د ر اد اره اقتصاد  است، مورد  تأیید  بسیاری از مطالعات انجام 
شد ه است. د ر کشورهای کمتر توسعه یافته که بعضی از آنها که صاد رکنند ه نفت نیز هستند ، 
به د لیل ساختار و مسائل سیاسی آنها د ولت به عنوان بزرگ ترین کنشگر اقتصاد ی کشور د ر 

اغلب بخش های تولید ی و خد ماتی حضور فعال د ارد  )پیکارجو، 1380(.
د رآمد های نفتی نقش کلید ی د ر ساختار اقتصاد ی کشورهای صاد رکنند ه  نفت ایفا می کند . 
آثار نامطلوب تکانه های نفتی د ر بیشتر این کشورها د ید ه می شود  که ایران نیز از این قاعد ه 
مستثنا نیست. وابستگی به د رآمد های نفتی سبب شد ه است که هرگونه شوک نفتی منفی و 
کاهش د رآمد  نفتی، اقتصاد  ایران را تحت تأثیر قرار د هد . این وابستگی موجب می شود  که اثر 
نوســانات نفتی د راز مد ت، رشد  اقتصاد ی را کاهش د هد . مهم ترین پیامد  افزایش د رآمد های 
نفتی، برجســته شد ن هرچه بیشتر جایگاه بخش نفت د ر اقتصاد  ایران و کم اهمیت تر شد ن 
سایر بخش ها بود ه است؛ به طوری که سهم نفت د ر تولید  ناخالص ملی از 27 د رصد  د ر سال 
1351 به 45 د رصد  د ر سال 1354 رسید . با شروع انقلاب و بی ثباتی های ناشی از آن تولید  
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نفت افت قابل توجهی را پشــت سر گذاشت اما د ر اوایل این د وره )1358( علیرغم کاهش 
تولید  نفت، به د لیل افزایش قیمت آن د رآمد های نفتی حد ود  یک میلیارد  د لار نسبت به سال 
قبل از آن افزایش یافت. د ر د وره جنگ تحمیلی به د لایل شرایط جنگی و بحران های ناشی 
از آن د رآمد های نفتی روند  پر افت و خیزی را تجربه کرد  به طوری که پایین ترین د رآمد  نفتی 
د ر سال 1365 و د ر اوج جنگ رقم خورد . د ر طول سال های )1365-1363( نرخ رشد  تولید  
ناخالص د اخلی به ترتیب منفی 7، 1.9 و منفی 9.8 د رصد  بود . پس از پایان جنگ و هم زمان 
با آغاز برنامه اول توســعه، د رآمد های نفتی طی د و سال با جهش روبه رو شد  )ابتد ا به حد ود  
12 میلیارد  د لار د ر سال 1368 رسید  و سپس د ر سال 1369 به 16.6میلیارد  د لار بالغ گشت(. 
از سال 1370 به بعد  به علت جنگ خلیج فارس قیمت نفت و د ر نتیجه د رآمد های نفتی نیز 
به شد ت افزایش یافت و این افزایش تا سال 1375 اد امه یافت. از سال 1375 تا سال 1377 
اقتصاد  ایران با کاهش چشــمگیر د رآمد های نفتی روبه رو شد . این کاهش ناشی از رکود ی 
بود  که اقتصاد  جهانی را د ر برگرفته و باعث کاهش تقاضا برای نفت شد ه بود . د ر آن سال ها 
اوپک تصمیم گرفته بود  تولید  خود  را افزایش د هد . با این تصمیم کاهش کم سابقه قیمت ها 
د ر سطح جهانی آغاز شد . کاهش قیمت ها به حد ی بود  که نفت خام د ر ابتد ای بهمن ماه سال 
76 بیش از 6.7 د لار ارزان تر د ر بازار جهان به فروش رفت. مطابق آمارها رشــد  د رآمد های 
نفتی ایران د ر این د و ســال به ترتیب برابر منفی 4.47 و منفی 38.1 و د رصد  بود ه است. د ر 
ســال 1377 اوضاع بد تر از این بود  و د ر این ســال د لایل متعد د ی از جمله تقاضای پایین 
مخصوصاً از طرف کشورهای آسیایی، زمستان نه چند ان سرد  و ذخایر عظیم، همگی باعث 
کاهش قیمت بازار شد ند . د ر ســال های 1378 و 1379 رشد  قابل ملاحظه ای د ر د رآمد های 
نفتی و نرخ رشد  مثبت و نسبتاً مناسبی د ر تولید  ناخالص د اخلی تجربه شد . د ر این سال نفت 
نرخ رشــد ی حد ود  8.2 د رصد  د اشت. د ر سال 1380 ارزش افزود ه بخش نفت با 8.4 د رصد  
کاهش روبه رو شد  که عمد تاً متأثر از کاهش تولید  نفت خام به میزان 10.3 د رصد  بود . د ر این 
سال متوسط قیمت هر بشکه از نفت خام صاد راتی ایران، با 15.3 د رصد  کاهش به 21.4 د لار 
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رسید  که با کاهش مقد ار صاد رات نفت خام سبب شد  د رآمد های صاد راتی بخش نفت 20.4 
د رصــد  کاهش یابد . د رآمد های ارزی حاصل از صاد رات بخش نفت از 24280 میلیون د لار 
د ر ســال 1379 به 19339 میلیون د لار د ر سال 1380 تقلیل یافت. د ر سال 1381 تحولات 
بازار جهانی نفت و نیز اجرای تد ریجی مقررات جد ید  تسهیل تجارت خارجی که د ر راستای 
تحقق اهد اف برنامه پنج ساله صورت گرفت، تراز پرد اخت کشور را متأثر ساخت. د ر این سال 
متوسط قیمت هر بشکه نفت خام صاد راتی نسبت به سال قبل 20.3 د رصد  افزایش د اشت و 
نهایتاً افزایش 17.9 د رصد ی د ر صاد رات بخش نفت فراهم شد . ضمنا منابع ارزی حاصل از 
صاد رات بخش نفت از 19339 میلیون د لار د ر سال 1380 به 22807 د ر سال 1381 افزایش 
پید ا کرد . همچنین د ر این ســال با اعمال سیاست یکسان سازی نرخ ارز، نرخ د لار از 1755 
ریال به 79658 ریال افزایش پید ا کرد . د ر سال 1382 تولید  نفت خام ایران با 13 د رصد  رشد  
به 3.7 میلیون بشکه د ر روز بالغ شد  و خالص صاد رات نفت کشور )شامل صد ور فراورد ه های 
نفتی( نیز با 16.9 د رصد  رشد  به 7.2 میلیون بشکه د ر روز رسید . تحولات سیاسی خاورمیانه 
و رعایت نسبی سهمیه تولید  از سوی اعضای اوپک از د لایل اصلی افزایش بهای نفت د ر آن 
ســال بود . د ر آن سال کل د رآمد های ارزی حاصل از صاد رات با 19.7 د رصد  افزایش نسبت 
به ســال قبل به 33788 میلیون د لار رسید  که 27033 میلیون د لار آن مربوط به صاد رات 
نفت و گاز بود . د ر سال 1383 افزایش تقاضای نفت به ویژه د ر امریکا و چین از عوامل مهم 
افزایش قیمت بود . د ر آن ســال میانگین تولید  نفت خام د ر ایران د ر راســتای سهمیه تولید  
تعیین شد ه از ســوی اوپک د ر سطح 3.8 میلیون بشکه د ر روز بود  که 2.6 د رصد  نسبت به 
سال 1382 رشد  د اشت. د ر سال مذکور کل د رآمد های ارزی حاصل از صاد رات بخش نفت با 
34.6 د رصد  افزایش نسبت به سال قبل به 36827 میلیون د لار رسید . د ر سال 1384 علاوه 
بر افزایش تقاضا برای نفت، عواملی مانند  کمبود  ظرفیت پالایشــی، ناآرامی های سیاسی و 
نظامــی د ر منطقه خاورمیانه، نیجریه و ونزوئلا، اعمــال خرابکارانه د ر صنعت نفت عراق و 
تشد ید  فعالیت بورس بازان باعث افزایش قابل ملاحظه بهای نفت شد ؛ به طوری که میانگین 
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قیمت هر بشکه نفت خام اوپک د ر این سال با 40.5 د رصد  افزایش به 50.59 د لار رسید . د ر 
این ســال میانگین بهای تک محموله ای هر بشکه نفت خام صاد راتی ایران با 34.4 د رصد  
رشــد  روبه رو بود  و د رآمد های نفتی از 36.827 میلیون د لار به 48.823 میلیون د لار رسید . 
د ر ســال 1385 همانند  سال قبل از آن رونق د ر بازارهای جهانی نفت موجب تقویت بخش 
خارجی اقتصاد  شــد . علی رغم حجم وسیع وارد ات، رشد  قیمت نفت و به تبع آن د رآمد های 
نفتی کشور موجب افزایش ذخایر خارجی و وضعیتی قابل د وام د ر بد هی های خارجی کشور 
علاوه بر افزایش تقاضا، عواملی نظیر کمبود  ظرفیت پالایشی، ناآرامی های سیاسی و نظامی 
د ر منطقه خاورمیانه، نیجریه و ونزوئلا، تد اوم مناقشات ایران و غرب بر سر مسائل هسته ای، 
اعمال خرابکارانه د ر صنعت نفت عراق و کاهش ارزش د لار از جمله عوامل افزایش مقطعی 
بهای نفت بود ند . د ر این ســال میانگین تقریبی بهای تک محموله ای هر بشکه نفت خام 
صاد راتی کشــور با 12.3 د رصد  رشد  نســبت به 1384 به 59.65 د لار افزایش یافت. د ر این 
سال اقتصاد  کشور رشد  6.2 د رصد ی را تجربه نمود . د ر سال 1386، علاوه بر افزایش تقاضا، 
عواملی نظیر تغییرات ســطح ذخیره نفت خام و بنزین د ر آمریکا، کاهش ارزش د لار آمریکا 
د ر مقابل ارزهای معتبر جهان، کمبود  ظرفیت پالایشگاه ها، ناآرامی های سیاسی و نظامی د ر 
منطقه خاور میانه و نیجریه و تد اوم موضوع هســته ای ایران از جمله عوامل مؤثر د ر افزایش 
بهای نفت بود ند . د ر این سال متوسط صاد رات نفت خام ایران با 2 د رصد  افزایش نسبت به 
سال قبل به 2.5 میلیون بشکه د ر روز رسید . هربشکه نفت خام صاد راتی ایران با 30.9 د رصد  
رشد  نسبت به سال 1385 به 78.04 د لار افزایش یافت؛ همچنین اقتصاد  با رشد  6.9 د رصد  
روبه رو شد . د ر سال 1387، عوامل مختلفی د ر شکل گیری نوسانات شد ید  قیمت نفت نقش 
د اشتند . د رسه ماهه اول سال 1387 قیمت نفت خام افزایش قابل ملاحظه ای د اشت. از جمله 
این عوامل می توان به کاهش ذخیره سازی بنزین د ر آمریکا د ر آستانه ورود  به فصول رانند گی، 
کاهش ارزش د لار د ر مقابل ارزهای عمد ه، ناآرامی های نیجریه، تحولات سیاسی- نظامی 
د ر منطقه خاورمیانه، اختلال د ر عرضه نفت خام غرب آفریقا، کاهش سطح ذخیره سازی های 
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نفت آمریکا و افزایش فعالیت بورس بازی د ر بازار نفت اشاره نمود ، اما از اواسط سه ماهه د وم 
سال 1387، عواملی نظیر کاهش تنش های سیاسی د ر منطقه خاورمیانه، اعلام کاهش تقاضا 
برای نفت خام اوپک توســط آژانس بین المللی انرژی، افزایش سطح ذخیره سازی نفت خام 
آمریکا، افزایش ارزش د لار آمریکا د ر مقابل ســایر ارزها، افزایش تولید  نفت د ریای شمال و 
کاهش وارد ات نفت خام چین باعث کاهش شد ید  قیمت های نفت شد  که این روند  تا پایان 
1387 اد امه یافت. د ر این سال متوسط صاد رات نفت خام ایران با 4.4 د رصد  کاهش نسبت 
به سال قبل به سطح 2.4 میلیون بشکه د ر روز بالغ شد . د ر این سال میانگین تقریبی بهای 
تک محموله ای هر بشکه نفت خام د لار افزایش یافت. رشد  نسبت به سال 1386 به حد ود  
80.36 د لار افزایش یافت. د ر ســال 1388، قیمت نفت افزایش قابل توجهی د اشت، عوامل 
مختلفی د ر شکل گیری قیمت های بالای نفت د ر این د وره نقش د اشتند . از جمله این عوامل 
می توان به تصمیم گروه 20 مبتنی بر تزریق 1.1 تریلیون د لار به سیســتم اقتصاد ی جهت 
بهبود  اوضاع اقتصاد ی جهان، پای بند ی اعضای اوپک به تعهد ات کاهش تولید  خود ، کاهش 
ارزش د لار، پیش بینی بهبود  وضع اقتصاد ی جهان، افزایش نســبی تقاضای جهانی نفت به 
خصوص توســط چین و کاهش سطح ذخایر تجاری نفت خام د ر آمریکا اشاره نمود . د ر این 
سال متوسط نفت خام ایران با 13.3 د رصد  کاهش نسبت به سال قبل به 2.1 میلیون بشکه 
د ر روز محد ود  شد . اما صاد رات فراورد ه های نفتی با 12.3 د رصد  افزایش به 109 هزار بشکه 
د ر روز رســید . د ر این سال میانگین تقریبی بهای تک محموله ای هر بشکه با 14.2 د رصد  

کاهش نسبت به سال قبل به 68.96 د لار تنزل یافت.
د ر ســال 1389، تولید  نفت خام کشور د ر چارچوب رعایت سهمیه تولید  تعیین شد ه از 
سوی اوپک انجام شد . د ر این سال میانگین تقریبی بهای تک محموله ای هر بشکه نفت 
خام صاد راتی کشور با 21.7 د رصد  رشد  نسبت به سال 1388 به 83.9 د لار افزایش یافت. 
د ر ســال 1390 قیمت نفت به ازای هر بشکه 110 د لار شــد  و د ر سال 1391 هربشکه 
ایران 107 د لار معامله شــد  و د ر طی این د و د وره د رآمد  نفتی کشــور به ترتیب به 113 و 
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50 میلیارد  د لار رســید . د رآمد های نفتی ایران د ر سال 90 بر اساس قیمت هر بشکه نفت 
44 د رصد  رشــد  د اشت که نسبت به سال قبل نزد یک 56 د رصد  و د ر سال 91 که قیمت 
هر بشــکه نفت ایران سه د رصد  کاهش د اشته، نزد یک 56 د رصد  کاهش د اشت. د ر سال 
1391 میانگین تولید نفت خام کشور د ر چارچوب رعایت سهمیه تولید تعیین شده از سوي 
اوپک انجام شد. د ر این سال میانگین تقریبي بهاي تک محموله اي هـر بشـکه نفـت 
خام صاد راتي کشور با 3.1 د رصد کاهش نسبت به سـال1390 به 107.7 د لار رســید . د ر 
سال مورد  بررسي، عوامل مختلفي د ر شکل گیري نوسانات قیمت نفت نقش د اشتند . تداوم 
تنش د ر منطقه خاورمیانه به خصوص سوریه و مصر، ارائه مشوق هاي مالي از سوي بانک 
مرکزی آمریکا، کاهش حجم صاد رات نفت خام ایران و کاهش ارزش د لار د ر برابر یورو از 
جمله عوامل فزاینده قیمت نفت بود ند. از طرف د یگر، تداوم بحران مالي و اقتصاد ي د ر اروپا 
به خصوص د رکشورهاي یونان و اسپانیا، افزایش تولید نفت خام اوپک و غیر اوپک، ترد یدها 
د ر خصوص روند بهبود  اقتصاد  جهاني، کاهش تنش د ر روابط ایران و غرب از جمله عوامل 
کاهند ه قیمت نفت د ر سال 2012 بود ند . د ر سال 1392، میانگین تولید نفت خام کشور د ر، 
چارچوب رعایت سهمیه تولید تعیین شده از سوي اوپک انجام شد. د ر این سال متوسط 
صاد رات نفت خام ایران با 10.9 د رصد کاهش نسبت به سال قبل به سطح 1.6 میلیون 
بشکه د ر روز کاهش یافت. صاد رات فرآورد ه هاي نفتي نیـز بــا 4.2 د رصد کاهش به 99 
هـزار بشکه د ر روز رسید. د ر این سال میانگین تقریبی بهای تک محموله ای هر بشکه نفت 
خام صاد راتی کشور با 2.2 د رصد  کاهش نسبت به سال 1391 به 105.3 د لار رسید . د ر سال 
1393، میانگین تولید نفت خام کشور د ر چارچوب رعایت سهمیه تولید تعیین شده از سوي 
اوپک انجام شد . د ر این سال متوسط صاد رات نفت خام ایران با 16.4 د رصد کاهش نسبت 
به سال قبل بـه سـطح 1.3 میلیـون بشکه د ر روز رسید؛ اما صاد رات فرآورد ه هــای نفتي 
20 د رصد  افزایش به 119 هزار بشکه د ر روز رسید . د ر این سال میانگین تقریبي بهاي تک 
محموله اي هر بشکه نفت خام صاد راتي کشور با 21.1 د رصد کاهش نسبت به سال 1392 
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به 83.1 د لار رســید . د ر سال 1394متوسط صاد رات نفت خام ایران بـا 6.8 د رصد افزایش 
نسبت به سال قبل به 1.4 میلیون بشکه د ر روز افـزایش یافت و صاد رات فرآورد ه های نفتی 
نیز با 47.5 د رصد  افزایش به 176 هزار بشــکه د ر روز رسید . عمد ه افزایش مقد ار صاد رات 
نفت خام د ر سال 1394 به د لیل افزایش مقد ار صاد رات نفت خام د ر سه ماهه چهارم سال 
پس ازاجرایي شدن برنامه جامع اقدام مشترک )برجــام( د ر خصوص پروند ه هستهای ایران 
د ر د ي ماه 1394 بــود ، به گونه اي که متوسط مقدار صاد رات روزانـه نفت خام د ر سه ماهه 
چهارم سال 1394 د ر مقایسه با مقدار مشابه سال 1393، معاد ل 2.24 د رصد  رشــد  نشان 
می د هــد . د ر ایـن سال میانگین تقریبي بهاي تک محمولهاي هر بشکه نفت خام صاد راتي 
کشور با 46 د رصد  کاهش نســبت به سال 1393 به 44.9 د لار رسید . د ر پي کاهش قابل 
ملاحظه قیمت نفت د ر سال  1393د ر بازارهاي جهاني، رشد اقتصاد ي د ر سال 1394منفی 
شد که اد امه روند نزولي قیمت نفت آن را تشدید نمود . با این حال، افزایش تولید و صاد رات 
نفت خام د ر سه ماهه چهارم سال 1394، باعث توقف کاهش تولید ناخالص د اخلي کشور 
شد و د ر نهایت رشــد  1.6 د رصد  د ر سال 1394 محقق شد . د رسال 1395، میانگین تولید  
نفت خام کشور د ر چارچوب رعایت سهمیه تولید  تعیین شد ه از سوی اوپک با 16.4 د رصد  
رشــد  د ر مقایسه با سال 1394 به 3.8 میلیون بشــکه د ر روز رسید . د ر این سال متوسط 
صاد رات نفت خام ایران با 48.6 د رصد  افزایش نســبت به سال قبل به سطح 2.1 میلیون 
بشکه د ر روز افزایش یافت د ر حالی که صاد رات فرآورد ه های نفتی با 16.7 د رصد  کاهش 

به 146.3 هزار بشکه د ر روز رسید .
میانگین تولید  نفت خام کشــور د ر سال 1396 بر اساس سهمیه تعیین شد ه از سوی 
اوپک با 2.3 د رصد  رشد  د ر مقایسه با سال ماقبل آن به 3.8 میلیون بشکه د ر روز رسید . د ر 
آن سال متوسط صاد رات نفت خام ایران با 0.7 د رصد  افزایش نسبت به سال قبل به 2.1 
میلیون بشکه د ر روز افزایش یافت؛ اما صاد رات فراورد ه های نفتی با افزایش 75 د رصد ی به 
256 هزار بشکه د ر روز رسید . افزایش صاد رات نفت کوره، نفت گاز و گازمایع عامل اصلی 
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افزایش صاد رات فراورد ه های نفتی د ر آن سال بود . د ر سال 1396، میانگین تقریبی بهای 
تک محمو له ای هر بشکه نفت خام صاد راتی کشور با 19.8 د رصد  افزایش نسبت به سال 
قبل از آن به 55.1 د لار رسید  )بانک مرکزی، خلاصه تحولات اقتصاد ی ایرن د ر سال های مختلف(.

نمود ار 6-2 - روند  د رآمد  حاصل از صاد رات نفت ايران )میلیارد  د لار( 

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا 

4-2- تحولات نرخ ارز د ر اقتصاد  ايران
1-4-2- تحولات ارز قبل از انقلاب اسلامی

از سال 1336 تا سال 1339 د ولت، سیاست »د روازه هاي باز«را به عنوان سیاست بازرگانی 
خارجی خود  انتخاب کرد  که این اقد ام د ولت فشــار شد ید ي روي ذخایر ارزي کشور وارد  
کرد . این وضعیت منجر به اجراي برنامه تثبیت اقتصاد ي د ر سال 1339 شد . بعد  از اجراي 
این برنامه وضعیت تراز پرد اخت ها بهبود  یافت، به گونه ای که باعث شد  د ر سال هاي 1341 
و 1342 کشور با مازاد  حساب جاري روبه رو شود . د ر طول برنامه هاي سوم و چهارم عمرانی، 
د ولت سیاست انبساطی اتخاذ کرد . اجراي این سیاست مستلزم مصارف ارزي زیاد ي بود . به 
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د لیل افزایش مخارج د ولتی و افزایش شد ید  وارد ات انواع کالاها که براي مبارزه با تورم بالا 
انجام شــد ، کسري شد ید  د ر تراز پرد اخت هاي ایران ایجاد  شد . این وضعیت باعث شد  که 
روي ریال فشار وارد  شود  و د ولت براي مقابله با این فشارها از منابع خارجی کمک بگیرد . 
د ر ســال 1339 د رآمد  ارزي حاصل از صاد رات نفت 65 د رصد  کل عاید ات ارزي ایران و 
د ر ســال 1350، 77 د رصد  آن را به خود  اختصاص د اد ه اســت. د ر طول این سال ها روند  
به گونه ای بود ه اســت که از سال 1353 د رآمد  نفت، سایر د رآمد هاي ارزي کشور را کاملًا 
تحت تأثیر قرار د اد . د ر این د وره به کمک د رآمد  ارزي به د ســت آمد ه از محل نفت، بانک 
مرکزي به تد ریج موفق می شــود  که سیاست نظارت ارزي را رها کرد ه و مباد لات ارزي را 
به تد ریــج آزاد  کند . همچنین با افزایش د رآمد هاي ارزي، بانک مرکزي نرخ ریال را تثبیت 
کرد . با افزایش قیمت نفت، ایران توانست د ر پرد اخت هاي خارجی خود  موازنه برقرار کند ، 
به طوری که با وجود  افزایش وارد ات به میزان قابل توجه حســاب جاري تراز پرد اخت ها به 

مرور ماند ه مثبت پید ا کرد  )بانک مرکزي، 1365(.
د ر سال 1353 به د لیل نوسانات د لار د ر مقابل سایر پول هاي معتبر جهان، ایران رابطه 
ثابت ریال را نسبت به د لار از بین برد  و ریال را به حق برد اشت مخصوص مرتبط ساخت، 
به گونــه ای که هر SDR1 برابر 82.247 ریال بود  و طبق مقررات صند وق بین المللی پول 
این نرخ می توانســت تا 2.25 د رصد  از هر طرف نوسان نماید . از آنجایی که حق برد اشت 
مخصوص فقط یک واحد  شمارش است، بر اساس قوانین صند وق بین المللی پول، یک ارز 
واسطه اي می بایست از طرف د ولت ایران انتخاب می شد  تا نوسانات ریال را د ر برابر ارزهاي 
عمد ه نشان د هد . با توجه به اهمیت و وزن بالایی که د لار د ر تجارت خارجی ایران د اشت، 
د لار به عنوان ارز واسطه انتخاب شد . اتخاذ سیاست هاي فوق موجب شد  تا وارد ات گمرکی 
کشور د ر فاصله ســال های 1356 -1352 به شد ت افزایش یابد . د ر طی این سال ها بازار 
آزاد  ارز گسترش یافت و نقل و انتقال سرمایه د ر این بازار رونق گرفت. به علت خروج ارز 

1. Special Drawing Right
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از کشور که د ر شهریور ماه و مهرماه سال 1357 به اوج خود  رسید ه بود ، بانک مرکزي د ر 
آبان ماه 1357 به ناچار محد ود یت هایی د ر زمینه خروج ارز از کشور برقرار کرد  )همان منبع(. 
به طور خلاصه می توان گفت طی ســال هاي قبل از انقلاب به د لیل عد م بروز بحران د ر 
تراز پرد اخت ها، نرخ د لار تقریباً حد ود  70 ریال تثبیت شــد ه بود . البته باید  توجه د اشت که 
د ر ایــن د وران، وجود  د رآمد هاي نفتی از ایجاد  بحران د ر تراز پرد اخت ها جلوگیري می کرد  

)بانک مرکزي، 1375(. 

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

ارز بر اساس نظام ارزی شناور مد یریت شد ه را تجربه کرد ه است.
نظام ارزی د ر اقتصاد  ایران تا سال 1380، یک نظام ارزی حد اقل د و نرخی شامل یک 
نرخ ارز رســمی ثابت )نرخ مرجع بانک مرکزی( و یک نرخ ارز غیررسمی )بازار آزاد ( بود ه 
است. با اجرای سیاست یکسان سازی نرخ ارز از سال1381، نظام ارزی ایران به نظام ارزی 
تک نرخی شــناور مد یریت شد ه تغییر یافت. اما از نیمه د وم سال 1389 با گسترش شکاف 
میان نرخ ارز رسمی و غیررسمی و انحراف از نقطه تعاد لی، اقتصاد  ایران عملًا به نظام ارزی 
د و نرخی بازگشــته است و د ر سال 90 و91  تفاوت نرخ مرجع و بازار آزاد  منجر به شوک 
ارزی شد  و اقتصاد  کشور را با مشکلات فراوانی روبه رو کرد . پس از پیروزي انقلاب اسلامي 
فشارهــا عمد تــاً ناشي از تحولات سیاسي، موانع سیاسي و اقتصاد ي د ولت بعد از انقلاب 
سیاست هاي  اصول  د لیل  همین  به  بود   آن  مقابل  د ر  خارجي  و عکس العمل کشورهاي 
بازرگاني و ارزي د ولت تغییر یافت و این سیاســت ها بر اساس نظارت و کنترل بازرگاني 
خارجي و همچنین کنترل و خروج ارز شکل گرفت. به د نبال بروز یک وقفه د ر صاد رات 
نفت ایران، د ر سال 1358، صاد رات نفت مجد د اً آغاز شد . د ر این سال حساب جاري موازنه 
ارزي کشور د ر حدود  6 میلیارد  د لار مازاد  د اشــت. از سال 1359 به علت تحریم اقتصاد ي 
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خرید نفت از ایران کاهش یافت. این مسئله د ر کنار جنگ تحمیلي، د ولت را مجبور به 
محدود  کرد ن میزان مصارف ارزي کرد . د ر سال 1359 به علت بلوکه شــد ن ذخایر ارزی 
کشور د ر بانک هاي آمریکایي، معاملات د لاري به طور کامل محدود  شد . همچنین به د لیل 
افزایش تورم وارد اتي و سقوط شدید د لار د ر فاصله سال 1356-58 و براي حفظ قدرت 
خرید ریال، رابطه ریال و د لار تغییر کرد  و ریال مجدد اً د ر اول خرد اد  ماه همین سال، با حق 
برد اشت مخصوص تثبیت شد به صورتي که هر SDR برابــر 92.2984ریال بود . همچنین 
براي تشویق صاد رات غیر نفتي، سیاست خرید ارز صاد راتي با نرخ ترجیحي که د ر ســال 
1358 اتخاذ شد ه بود ، د ر سال 1359 نیز اد امه یافت. د ر سال 1360 به علت بروز مشکلات 
ناشي از جنگ تحمیلي و همچنین کمبود  منابع ارزي، د ولت تصمیماتي مانند سهمیه بند ی 
و توزیع عاد لانه کالاهاي اساسي را به منظور صرفهجویي د ر منابع ارزي اتخاذ کرد . د ر سال 
1361 د ولت موفق شد  با کاستن از ارزش کالاهای وارد اتی و افزایش صد ور نفت، حساب 
جاری موازنه ارزی را حد ود  6.4 میلیارد  د لار تثبیت کند . د ر سال 1362 سیاست ها و اقد امات 
تشــویقی د ولت د ر زمینه صاد رات غیر نفتی اد امه یافت. د ر سال 1363 به واسطه کاهش 
د رآمد های ارزی حاصل از صد ور نفت، سیاست ارزی بر اساس صرفه جویی د ر پرد اخت های 
ارزی و اســتفاد ه بهینه از امکانات ارزی موجود  د ر کنار سیاست تشویق و توسعه صاد رات 

غیرنفتی تنظیم شد  )پسران، 1378(.
این روند  را به طور کلی می توان به چهار د وره تقسیم کرد :

د وره اول: 1370- 1357

د ر این د وره به د لیل شرایط انقلابی و حواد ث ناشی از بروز جنگ تحمیلی و نیز سیاست های 
ناشــی از تمرکزگرایی د ولت ها و محد ود  شــد ن منابع ارزی به د لیل کاهش قیمت نفت و 
مشــکلات صاد رات و فروش و د ر نتیجه محد ود  شد ن عرضه ارز و د شوار شد ن د سترسی 
به ارز د ر بازار آزاد  د ر کنار تلاش د ولت ها برای کنترل تورم از محل وارد ات، شیب افزایشی 
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این نسبت تا حد ود  نزد یک به 24 مشاهد ه می شود ؛ بر این اساس طی سال های 57 تا 59 
نرخ د لار د ر بازار رســمی 7 تومان و د ر سال های 60 تا 62 حد ود  8 تومان فروخته می شد ، 
د ر سال 63 نرخ د لار به 9 تومان رسید ، اما د ر سال 64 مجد د اً با روند ی کاهشی 8 تومان 
تعیین شــد . کاهش تا 6 تومان د ر سال 70 پیش رفت، این د ر حالی بود  که هرروز تفاوت 
د و نرخ رسمی و آزاد  بیشتر می شد  و د ر سال 70 به 142 تومان رسید  و این روند  افزایشی 

اد امه یافت )پسران، 1378(.

نمود ار 7-2- روند  نرخ ارز رسمی و غیر رسمی ايران د ر بازه زمانی )1357-1370(

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا 

د وره د وم: 1381- 1371 )د وران سیاست چند  نرخی(

با رفع شد ن شرایط ناشی از جنگ و شرایط اضطراری د ر کشور و فشار وارد  بر د رآمد های 
ارزی د ولت و تشد ید  عوارض ناشی از آن د ولت د ر جهت تک نرخی شد ن قیمت ارز اولین 
قد م خود  را برد اشــت و د رنتیجه د ر سال 70 به یک باره این نسبت به شد ت کاهش یافت 
و تقریباً تعاد ل بین نرخ ارز رســمی و بازار آزاد  برقرار شــد ؛ اما به د لیل اد امه سیاست هایی 
که ناشــی از تعیین د ســتوری نرخ ارز و عد م  تأثیرپذیری آن از عوامل اقتصاد ی، ازجمله 
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تورم د اخلی است، مجد د اً شیب افزایشی این نسبت اد امه یافت. سیاست یکسان    سازی ارز 
نتوانست د وام بیاورد  و به د لیل سررسید  بد هی    های خارجی و کاهش قیمت نفت شوک ارزی 
رخ د اد  و تورم به بالاترین حد  خود  به حد ود  پنجاه د رصد  رسید . د ر این د وره مجد د اً هر سال 
فاصله بین نرخ ارز رســمی و نرخ ارز د ر بازار آزاد  اد امه یافت و د ر سال 1379 به بالاترین 
حد  خود  رسید . د ر پایان د وره د وم با افزایش تد ریجی، نسبت بهای ارز رسمی به نرخ ارز د ر 
بازار آزاد  به 4.53 برابر رســید . از آن سال تا سال 1381 سیاست چند  نرخی برای د لار د ر 
نظر گرفته شــد ؛ اما د ر سال 1381 به د لیل تک نرخی کرد ن نرخ برابری ارز جهش بزرگ 

د یگری د ر قیمت د لار اتفاق افتاد .

نمود ار 8-2- روند  نرخ ارز رسمی و غیر رسمی ايران د ر بازه زمانی )1370-1381(

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا 

د وره سوم: 1389- 1381 )د وران نظام ارزی تک  نرخی شناور مد يريت  شد ه(

نظام ارزی کشور تا سال 81 چند  نرخی اعمال می    شد ، اما د ر سال مذکور یکسان    سازی نرخ 
ارزِ رســمی و آزاد  انجام گرفت و به نظام ارزی تک نرخی شناور مد یریت شد ه تبد یل شد . 
این کار منجر به افزایش یک باره قیمت ارز شــد  و یک شــوک ارزی به اقتصاد  ایران وارد  
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کرد . بانک مرکزی برای مد یریت بازار ارز قیمت د لار رسمی را د وباره د ر سال 83 افزایش 
د اد  و 871 تومان تعیین کرد ، د ر عین حال از سال 82 به این طرف بود  که تفاوت نرخ د لار 
د ر بازار رسمی و غیررسمی کاهش یافت، این د وره یکی از د وره    های ثبات ارزی د ر کشور 
بود ه است. این روند  د ر نمود ار زیر نشان د اد ه شد ه و تفاوت قابل توجهی بین د و نرخ رسمی 
و آزاد  وجود  ند ارد . اما از نیمه د وم ســال 1389 به د لیل تورم ناشی از هد فمند ی یارانه    ها و 
نقد ینگی و عد م مد یریت صحیح بانک مرکزی، شــکاف میان نرخ ارز رسمی و غیررسمی 

د وباره تشد ید  شد .

نمود ار 9-2- روند  نرخ ارز رسمی و غیر رسمی ايران د ر بازه زمانی )1381-1389(

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا 

روند  کلی تحولات د ر طی سه د وره )1357-1389(

نظام ارزی بعد  از انقلاب تا سال 1372 نظام نرخ های ثابت نگه د اشته شد ه بود  و د ر این 
سال د و نرخ رسمی و آزاد  یکی شد ند  ولی به د لیل مشکلات ساختاری د ر بازار ارز موفق 
نبود  و چند ین نرخ )رقابتی، رســمی پایه و نرخ شــناور( اعلام شد  تا اینکه د ر سال 1381 
یکسان ســازی ارز انجام گرفت و تا مهر 1390 برقرار بود . اگر طی سالیان گذشته بانک 
مرکزی نرخ واقعی د لار را متناسب با نرخ تورم اعلام می کرد ، شوک ارزی رخ نمی د اد . د ر 
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نمود ار زیر تعییرات نرخ ارز د ر ســه د وره بررسی شد ه مشخص است، به طورکلی می توان 
عنوان کرد  که افزایش نرخ ارز، معلول عد م تعاد ل ها، مشــکلات ساختاری اقتصاد ، تورم، 
کمبود  مواد  اولیه صنعتی، کاهش عرضه ارز )د رنتیجه نقصان صاد رات(، تحریم اقتصاد ی 
و همچنیــن تمایل به تبد یــل د ارایی های نقد ی از حالت ریالی به حالت د لاری اســت. 
اصولا مشکلات ساختاری اقتصاد ، مانند : افزایش هزینه های د ولت، کسری بود جه، اجرای 
طرح های عمرانی، انتشــار اسکناس جد ید  بد ون پشتوانه، بد هی د ولت به بانک مرکزی و 
بالاخره اســتقراض خارجی، منجر به تورم و افزایش نــرخ ارز و کاهش ارزش پول ملی 

می شود  و شوک ارزی را به وجود  می آورد .

نمود ار 10-2- روند  نرخ ارز رسمی و غیر رسمی ايران د ر بازه زمانی )1357-1389(

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا 

د وره چهارم: 97-1390 )د وره نوسانات ارزی(

بر اساس قانون برنامه چهارم و پنجم توسعه، نظام ارزی کشور، شناور مد یریت شد ه است، 
ولی د ر عمل بانک مرکزی نتوانست مد یریت ارزی متناسب این رویکرد  د اشته باشد  و طی 
یک ســال بیشترین نوســان د ر نرخ ارز رخ د اد ؛ به همین د لیل می توان این د وره را »د وره 
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نوسانات ارزی« نامید . د ر این د وره به د لیل تحریم ها، تورم، نقد ینگی بالا د ر اقتصاد  ایران و 
عد م تعاد ل د ر بخش های مختلف اقتصاد ، اقتصاد  ایران شاهد  شوک های ارزی بزرگ مکرر 
بود ه اســت. قیمت بازار ارز از مهر 90 شــروع به بالا رفتن کرد  و انحراف از قیمت تعاد لی 
بازار ارز طی چند  ماه اوج گرفت. د ولت د ر بهمن 90 نرخ مرجع را 1226 تومان تعیین کرد ، 
گرچه بازار چند  ماه ثبات د اشت ولی از تیر 91 به د نبال تحریم خرید  نفت، نرخ د لار شروع 
به افزایش کرد  و د ر مهر 91 به بالای سه هزار و پانصد  تومان رسید . تحریم بانک مرکزی 
و تحریم خرید  نفت به عنوان منبع د رآمد  ارزی کشور همراه با حملات سود اگرانه به بازار 
ارز، منجر به بحران ارزی از پاییز 91 شــد . با بروز شــوک ارزی »مرکز مباد له د ارند گان و 
متقاضیان ارز« سوم مهر سال  1391د ر وزارت صنعت، معد ن و تجارت افتتاح شد . هد ف از 
راه اند ازی این مرکز جلوگیری از نوسانات شد ید  نرخ ارز و جلوگیری از رانت و سفته بازی د ر 
این بازار بود . د لار 1226 تومانی نرخ مرجع عملًا به د لار مرکز مباد لات تبد یل شد  و نیمه 

د وم سال 91 با این نرخ وارد ات کالاهای د ه    گانه انجام گرفت.
پس از برگزاری انتخابات د ر 24 خرد اد  92 و اعلام نتایج آن، روند  افزایش قیمت د لار 
به ســرعت تغییر کرد  و د رســت یک روز پس از برگزاری انتخابات، نرخ د لار د ر بازار آزاد  
130 تومان پایین آمد  و به قیمت 3470 تومان رسید . این روند  کاهشی تا زمان تنفیذ حکم 
ریاســت جمهوری )12 مرد اد  92( با شد ت بیشتری اد امه یافت؛ به طوری که د ر این تاریخ، 
قیمــت د لار تا 3280 تومان هم پاییــن آمد . د ر واقع، از زمان اعلام نتایج انتخابات تا آغاز 
به کار د ولت یازد هم، د لار حد ود  320 تومان پایین آمد  و رشد  آن نسبت به ابتد ای سال به 
حد ود  منفی 9 د رصد  رسید . تغییر انتظارات فعالان اقتصاد ی و امید  به گشایش و بهبود  روابط 
بین المللی کشور مهم ترین عواملی بود ند  که زمینه ساز معکوس شد ن روند  قیمت د لار پس 

از انتخابات خرد اد  92 شد ند . 
بد ین ترتیب مجد د اً آرامش به بازار ارز بازگشــت و از مهر 92 تا پایان ســال، افزایش 
قابــل توجهی د ر نرخ ارز رخ ند اد . چنین توفیقی د ر اولین ســال فعالیت د ولت یازد هم د ر 
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شرایطی رخ د اد  که تحریم ها کماکان برقرار بود  و د رآمد های نفتی نیز د ر سطح پایین تری 
نسبت به سال های 90 و 91 قرار د اشت. یکی از مهم ترین تحولات سال 92 که اثرگذاری 
ویژه ای نیز بر بازار ارز د اشت، مذاکرات ایران با طرف های غربی )گروه 1+5( بود  که حول 
مسائل هسته ای کشور و رفع تحریم ها انجام می شد . این مذاکرات و توافق حاصله، نقش 

تعیین کنند ه ای د ر بهبود  انتظارات نسبت به آیند ه قیمت ارز و ثبات د ر این بازار د اشت.
نیمه اول سال 93 نیز به آرامی و با کمترین نوسان سپری شد ، ولی د ر آذرماه 93 قیمت 
ارز مجد د اً د چار شــوک شد  که البته با مد اخله بانک مرکزی و عرضه مناسب ارز د ر بازار، 
نوسانات مد یریت شد . پس از تمد ید  د وباره مذاکرات هسته ای د ر اوایل آذر 93، قیمت د لار 
به یک باره د چار افزایش شــد  و تا مرز 3600 تومان بالارفت، ولی پس از آن قیمت ها روند  
کاهشی د ر پیش گرفت و متوسط قیمت د لار د ر اسفند  93 به حد ود  3390 تومان رسید  که 
حد ود  6.5 د رصد  بالاتر از اسفند  92 بود . با این حال، بخش زیاد ی از افزایش ارزش د لار د ر 
بازار د اخلی ناشی از تقویت ارزش این ارز د ر بازارهای جهانی بود ، به طوری که قیمت جهانی 
د لار د ر ســال 93 بیشترین رشد  د ر د هه 90 را د اشت و 24 د رصد  بالارفت. علاوه بر این، 
د رآمد های نفتی کشور همچنان د ر سیر نزولی قرار گرفت و میزان آن 15 د رصد  نسبت به 
ســال قبل پایین آمد . د ر همین سال نرخ رسمی د لار با حد ود  11 د رصد  افزایش نسبت به 

د وره مشابه سال قبل به حد ود  2800 تومان رسید .
د ر تیرمــاه 1394 بالاخره پس از چند ین ســال مذاکره متماد ی، توافق نهایی با 5+1 
تحت عنوان برنامه جامع اقد ام مشترک »برجام« امضا شد . د ر این سال، وضعیت بازار ارز با 
سال 93 تفاوت چند انی ند اشت و سیر طبیعی خود  را طی کرد . رشد  ارز به نسبت سال 93 
محد ود تر شــد  و به حد ود  2 د رصد  رسید . د ر واقع، متوسط قیمت غیررسمی د لار د ر اسفند  
94 به 3460 تومان رسید  که تنها 73 تومان بالاتر از نرخ آن د ر د وره مشابه سال قبل بود . 
این رشد  محد ود  د ر فضایی به ثبت رسید  که د رآمد های نفتی کشور به د لیل کاهش جهانی 
قیمت طلای سیاه حد ود  40 د رصد  پایین آمد ه بود . می توان گفت که توافق نهایی با 1+5 و 
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امید واری به رفع تحریم ها مهم ترین عاملی بود  که د امنه نوسانات ارز د ر این سال را محد ود  
کرد . د ر همین سال نرخ رسمی د لار با حد ود  8 د رصد  افزایش به 3024 تومان رسید .

د ر سال 1395، د لار غیررسمی کار خود  را با قیمت حد ود  3460 تومان آغاز کرد . تا آبان 
همان سال، قیمت با شیب ملایمی د ر مسیر افزایشی قرار د اشت تا اینکه از اوایل آذرماه رشد  
قیمت تند تر شد . قیمت د لار که تا آخرین روز آبان ماه تا 3680 تومان بالا آمد ه بود ، د ر کمتر 
از 40 روز تا 4200 تومان بالارفت. البته به جز این مقطع زمانی، د ر د یگر ماه های ســال 95 
فضای بازار ارز آرام و کم نوسان بود . پس از نوسانات افزایشی آذرماه، مجد د ا نرخ ارز د ر مسیر 
کاهشی قرار گرفت و تا کانال 3700 تومان پایین آمد  و د رنهایت یک روز ماند ه به آخرین روز 
کاری بازار د ر سال 95، د لار روی قیمت 3755 تومان قرار گرفت که نشان د هند ه رشد  حد ود  
9 د رصد ی نســبت به همین نقطه زمانی د ر سال 94 بود . آخرین سال کاری د ولت یازد هم 
تنها سالی بود  که د رآمد های نفتی نسبت به سال پیش از آن د ر سطح بالاتری قرار د اشت. د ر 

همین سال نرخ رسمی د لار با حد ود  7 د رصد  افزایش به 3242 تومان رسید .

نمود ار 11-2- روند  نرخ ارز رسمی و غیر رسمی ايران د ر بازه زمانی )1390-1395(

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا 
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از ابتد ای سال 96 تا زمان برگزاری انتخابات د وره د وازد هم ریاست جمهوری و حتی تا 2 ماه 
پس از انتخابات، آرامش و ثبات د ر بازار ارز حاکم بود ، به طوری که حتی د ر بعضی مقاطع قیمت 
د لار تا 3730 تومان نیز کاهش پید ا کرد . اما از تیرماه به بعد ، نرخ ارز د وباره د ر مســیر افزایشــی 
قرار گرفت و قیمت د لار د ر شــهریورماه به 3900 تومان و د ر آبان ماه به 4130 تومان افزایش 
یافت. افزایش تقاضای ارز زیارتی د ر اواخر نیمه اول، تقاضای فصلی ارز جهت وارد ات توأم با آثار 
روانی ناشی از ضرب الاجل بانک مرکزی برای کاهش سود  سپرد ه های بانکی به 15 د رصد  تا 11 
شهریور و زمزمه های تک نرخی شد ن ارز تا پایان 96 از عوامل مؤثر بر افزایش قیمت د لار د ر بازار 
بود ند . البته سخنرانی رئیس جمهور آمریکا د ر نشست سازمان ملل د ر 28 شهریور 96 د ر خصوص 
برجام و نگرانی های ناشــی از این موضوع نیز عامل مؤثر د یگری بود  که انتظارات افزایشی نرخ 
ارز را تقویت کرد . بد ین ترتیب، د ر نیمه د وم ســال 96 د ور تازه ای از نوسانات و بی ثباتی د ر بازار 
ارز شــروع شد  که د قیقاً مشابه جریان سال های 90 و 91 بود . از آذرماه سال 96، افزایش قیمت 
د لار شتاب بیشتری گرفت و به تد ریج تا مرز 4850 تومان د ر بهمن ماه افزایش یافت. د ر پی این 
التهابات، بانک مرکزی با هد ف تسهیل تأمین ارز، ایجاد  فضای امن برای خرید اران و فروشند گان 
ارز و امکان ایجاد  فضای رقابتی برای صرافان د ر راســتای تأمین ارز متقاضیان، ســامانه ارزی 
جد ید  با عنوان »نظام یکپارچه معاملات ارزی« موسوم به »نیما« را راه اند ازی کرد  تا خرید اران 
و فروشند گان ارز بتوانند  با استفاد ه از این سامانه متناسب با نیازهای خود  نسبت به انجام عملیات 
ارزی د ر محیط الکترونیک اقد ام کنند . د ر واقع این سامانه امکان مد یریت بازار ارز برای سیاست گذار 
و امکان فعالیت شفاف برای متقاضیان را فراهم می کرد . نوسانات بازار ارز د ر ماه های پایانی سال 
96 به اند ازه ای بود  که مد اخله مجلس، د ولت و بانک مرکزی و همچنین راهکارهای ارائه شد ه د ر 
این زمینه، از جمله راه اند ازی سامانه نیما، پیش فروش سکه و افتتاح سپرد ه ریالی مبتنی بر ارز و ... 
مؤثر واقع نشد  و بالاخره د لار د ر آخرین روزهای کاری سال 96 د ر مرز 4800 تومان متوقف شد . 

د ر همین سال نرخ رسمی د لار با حد ود  16 د رصد  افزایش به 3769 تومان رسید .
 هم زمان با شــروع به کار بازار ارز د ر روزهای آغازین ســال 97 )هفته د وم تعطیلات 
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نوروزی(، بازار ارز با افزایش قیمت مواجه شد  و قیمت د لار تا 5100 تومان افزایش پید ا کرد . 
برخی کارشناســان بازار و مقامات پولی اعلام کرد ند  که عامل اصلی رشد  نرخ د لار، اد امه 
سفرهای خارجی و نیاز مشتریان به ارز و تعطیلی صرافی ها بود ه و با شروع به کار صرافی ها 
بعد  از تعطیلات، نرخ ها باثبات خواهد  شد . اما علیرغم این تحلیل ها، روند  افزایشی قیمت د لار 
بعد  از تعطیلات هم اد امه یافت تا اینکه که طبق تصمیم د ولت مبنی بر تک نرخی کرد ن ارز، 
بانک مرکزی نرخ د لار را د ر 20 فرود ین 97، مبلغ4200 تومان تعیین و خرید  و فروش بیش 
از این قیمت را قاچاق اعلام کرد . د ر کمتر از یک ماه پس از اعلام ارز تک نرخی توسط بانک 
مرکزی، رئیس جمهوری آمریکا د ر 18 ارد یبهشــت 97 رسماً کشورش را از توافق هسته ای 
میان ایران و شــش قد رت جهانی خارج و اعلام کرد  که تحریم های هسته ای ایران که بر 
اساس برجام تعلیق شد ه بود ، طی یک د وره زمانی برخواهد  گشت. برخورد  قضایی و انتظامی 
و محد ویت های ارزی ایجاد  شد ه توسط د ولت بعد  از تک نرخی شد ن ارز توأم با جنگ روانی 
ناشی از خروج آمریکا از برجام به وخامت بیشتر بازار ارز د ر ایران د امن زد  و د ر کمتر از 2 ماه، 
قیمت د لار د ر پایان خرد اد  ماه 97 از مرز 7500 تومان عبور کرد . تحولات نرخ د لار د ر طول 

ماه هاي مختلف سال 1397 د ر نمود ار )12-2( گزارش شد ه است.

نمود ار 12-2- روند  تحولات نرخ ارز غیر رسمی د ر د وازد ه ماهه 1397
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5-2- تحولات تورم د ر اقتصاد  ايران
یکي از مهم ترین متغیرهایي که کشــورها عمد تاً سیاســت گذاري پولي خود  را بر اساس 
تحولات آن تنظیم مي کنند ، نرخ تورم )تغییرات شاخص قیمت مصرف کنند ه( است. د لایل 
ایجاد  تورم و بي ثباتي آن د ر اقتصاد  به بروز عد م تعاد ل هاي کلان اقتصاد ي مربوط مي شود . 
عد م تعاد ل بلند مد ت د ر بین متغیرهاي کلان و یا بین بخش هاي مختلف اقتصاد ي ریشه 
د ر ساختارهاي مالي و طرف عرضه اقتصاد  د ارد ، که منجر به بروز تورم هاي بالا و پاید ار با 
رشد  اقتصاد ي محد ود  و بي ثبات می شود . از آنجا که عد م تعاد ل هاي خارجي و عد م توازن 
مالي د ولت د ر نهایت به شکل رشد  پول یا نقد ینگي تجلي مي نماید ، تورم حاصل به تورم 
پولي موسوم مي شود ، که ویژگي بارز تورم د ر ایران است. وجود  عد م تعاد ل هاي ساختاري 
د ر بخش د ولت و نیز وضعیت ناپاید ار و شد ید اً وابسته تراز پرد اخت هاي خارجي به نوسانات 
د رآمد  نفت موجب شــد ه که بخش عمد ه اي از رشد  نقد ینگي د ر کشور شکل ساختاري به 
خود  بگیرد . از بعد  عرضه نیز ســاختار هزینه اي بنگاه ها، پایین بود ن بهره وري کل اقتصاد ، 
د رجه وابســتگي به وارد ات و ســاختار نیروي کار از عوامل مؤثر د ر ایجاد  و پاید اري تورم 
هســتند . با توجه به عوامل ســاختاري تورم د ر اقتصاد  ایران، بررسي این عوامل و نهایتاً 
پیش بیني تورم مبتني بر این عوامل، مي تواند  ملاک تصمیم گیري هاي ســرمایه گذاران، 

سیاست گذاران و سایر بازیگران اقتصاد  کشور قرار گیرد .
نرخ هاي بالاي تورم و نوســانات قابل توجه آن د ر اقتصاد  ایران د ر د هه هاي اخیر د ر 
مقایسه با عمد ه کشورهاي جهان، نشان از عد م اجراي سیاست هاي مناسب د ر جهت کنترل 
آن از سوي سیاست گذاران کشور د ارد . هر چند  د ر بازه هایي از زمان و به ویژه پس از تجربه 
نرخ هاي تورم بســیار بالا، اعمال سیاست های مقطعی د ر جهت کاهش تورم با تعجیل د ر 
د ستور کار قرار گرفته است، تلاش د ر جهت کنترل این پد ید ه مزمن هیچ گاه د ر برنامه های 
کلان اقتصاد ی کشور د ر اولویت قرار ند اشته و یا د ر عمل آن چنان که باید  مورد  توجه قرار 

نگرفته است.
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روند  تورم د ر سال های پیش از انقلاب اسلامی
اقتصاد  ایران د ر د وره زمانی 1351-1338 که با اجرای ســه برنامه عمرانی د ورم، ســوم و 
چهارم مقارن بود ، از لحاظ نرخ تورم د وره نســبتا با ثباتی را طی کرد ه است؛ به طوری که 
این شاخص از 13 د رصد  د ر ابتد ای د وره به حد ود  6 د رصد  د ر انتهای آن کاهش یافته است. 
به ویژه د ر طول برنامه عمرانی ســوم که د وره ثبات قیمت ها بود ه است، نرخ رشد  متوسط 
سالانه شاخص قیمت های مصرف کنند ه د ر حد ود  1.4 د رصد  گزارش شد ه است. طی د وره  
اجرای برنامه عمرانی چهارم و پس از د وره ثبات قیمت ها د ر طول برنامه ســوم، نرخ تورم 
شــروع به افزایش می کند ؛ به طوری که بر اســاس اطلاعات موجود  متوسط رشد  سطح 

عمومی قیمت ها د ر طول د وره این برنامه به 3.8 د رصد  افزایش یافته است.
مهمتریــن تکانه بر اقتصاد  ایران قبل از انقلاب را می توان تکانه نفتی ســال 1353 
د انســت. د ر د وره 56-1352، افزایش قیمت نفت و به د نبال آن افزایش د رآمد های ارزی 
حاصل از صاد رات نفت، منجر به افزایش شد ید  نقد ینگی شد  و این مسئله همراه با افزایش 
اعتبارات بخش های مختلف، تقاضای د اخلی را به شد ت افزایش د اد  ولی به د لیل ظرفیت 
محد ود  کشور برای جذب د لارهای حاصل از نفت و عد م تعاد ل بین عرضه و تقاضای کل، 
د ر نهایت تورم شد ید ی به وجود  آمد . کمبود  زیرساخت ها اعم از جاد ه، بند ر، امکانات حمل 
و نقل، نیروهای متخصص و نبود  مد یریت کارآمد  باعث شد  که بخش عرضه نتواند  مازاد  
تقاضا را جبران کند ؛ د ر نتیجه قیمت ها افزایش یافته و اقتصاد  کشــور با پد ید ه جد ید ی به 
نامه تورم وارد اتی نیز مواجه شد  )محنت فر و د هقانی، 1388(. متوسط نرخ رشد  شاخص قیمت ها 
د ر این د وره بعد  از حد ود  د و د هه مجد د ا د و رقمی شد ه و به عد د  14.8 افزایش یافته است.

روند  تورم د ر سال های پس از انقلاب اسلامی
ساختار اقتصاد ی ناسالم به جای ماند ه د ر د وران قبل از انقلاب د ر د وره بعد  از آن نیز تد اوم 
یافته و د ر برخی موارد  به شتاب تورم افزود . د ر این میان عواملی مانند  جنگ، تحریم، رشد  
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شتابان نقد ینگی، کاهش تولید ، افزایش هزینه های تولید ، افزایش قیمت کالاهای وارد اتی، 
افزایش هزینه حمل ونقل و بیمه و نوسانات د رآمد های ارزی و... نیز بر شد ت تورم اقتصاد  

ایران افزود  و مهار تورم به عنوان یکی از د غد غه های اصلی صاحب نظران تلقی شد .
د ر ســال اول انقلاب مشکلاتی مانند  کمبود  مواد  اولیه و کالاهای واسطه ای، مسائل 
مالــی، خروج تعد اد  زیاد ی از مد یران و کارشناســان واحد های تولید ی و ابهام د ر مالکیت 
واحد های تولید ی مانع بازگشــت وضعیت عاد ی به صنایع کشــور شد  و د رنتیجه عرضه 
محصولات تولید ی کشــور کفاف تقاضای موجود  را نمی د اد . ولی شــروع به کار بناد ر و 
گمرکات و ترخیص مقاد یر متنابهی کالا که د ر د وره اعتصابات د ر بناد ر انباشــته شد ه بود ، 
کمبود  عرضه د اخلی را جبران کرد . د ر این سال اگرچه افزایش حقوق و د ستمزد ها تقاضای 
کل را افزایش د اد ، ولی کاهش میل به سرمایه گذاری که از بی ثباتی ها و ابهام د ر وضعیت 
حقوق مالکیت بود ، مانع از رشــد  شــد ید  تقاضای کل شد . د ر سال 1358 قیمت ها د ر کل 
رشــد  آرامی را طی کرد ند . افزایش قیمت ها د ر این ســال عمد تاً از آبان ماه به د نبال بروز 
تبعات سیاســی ناشی از اشغال سفارت آمریکا د ر تهران و به د نبال آن تحریم اقتصاد ی و 
مســد ود  شد ن ذخایر ارزی کشور شروع شد  و به د لیل عوامل روانی و احتکار و سفته بازی 

شد ت گرفت.
د ر ســال 1359 آثار تورمی ناشــی از کســری بود جه د ولت، تحریم های اقتصاد ی از 
ســوی آمریکا و افزایش شــد ید  مخارج د ولت، وقوع جنگ همراه با احتکار و سفته بازی و 
اختلالات موجود  د ر امر توزیع موجب افزایش شد ید تر سطح عمومی قیمت ها شد . افزایش 
شد ید  نقد ینگی بخش خصوصی که از کسری های بود جه د ولت ناشی می شد  و همچنین 
کاهش تولید  د رنهایت به افزایش قابل توجه تورم انجامید . تحریم اقتصاد ی صنایع وابسته 
کشور را به لحاظ تأمین مواد  اولیه و کالاهای واسطه ای با مشکلات اساسی مواجه ساخت 
و تولید  برخی از کالاها را د چار اختلال کرد . از طرف د یگر به د لیل تحریم اقتصاد ی تهیه 
کالاهای مورد  نیاز از طریق واســطه های بین المللی با قیمت های بالاتر ممکن شد . سال 
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1360 به د لیل شرایط نامناسب اقتصاد ی ناشی از جنگ، ابهام د ر حد ود  و شمول مالکیت 
و عد م وجود  زمینه لازم برای ســرمایه گذاری، کمبود  مواد  اولیه و کالاهای ســرمایه ای و 
واســطه ای، کمبود  نیروی انســانی و ضعف مد یریت، وجود  احتکار و اختلالات موجود  د ر 
امــر توزیع و نهایتاً افزایش نقد ینگی، روند  صعود ی قیمت ها با اند کی تخفیف نســبت به 
سال قبل از آن تد اوم یافت. د ر سال 1361 با توجه به افزایش د رآمد  د ولت از محل صد ور 
نفت و کاهش محد ود یت های ارزی، وارد ات کالاهای مصرفی، واســطه ای و ســرمایه ای 
و نیز مواد  اولیه مورد  نیازصنایع کشــور و به تبع آن تولید ات کشاورزی و صنعتی افزایش 
یافت. د ر آن ســال از یک سو استقراض از بانک مرکزی برای تأمین مالی کسری بود جه 
د ولت و به تبع آن افزایش نقد ینگی بخش خصوصی موجبات افزایش تورم را فراهم کرد  
و از ســوی د یگر اجرای سیاست کنترل و سهمیه بند ی کالاها باعت کاهش تورم شد . د ر 
ســال 1362 مشکلات ناشی از جنگ اد امه د اشــت ولی علیرغم کاهش نسبی تولید ات 
محصولات کشــاورزی و به علت افزایش عرضه کالاهای صنعتی و کالاهای وارد اتی از 
یک سو و کاهش نرخ رشد  نقد ینگی از سوی د یگر از شد ت تورم کاسته شد . د ر سال 1363 
با وجود  تد اوم جنگ و آثار محاصره اقتصاد ی کشــور به د لیل بالا بود ن د رآمد های نفتی و 
ثبات نسبی اوضاع اقتصاد ی و اجتماعی کشور و تأمین مواد  اولیه و راه اند ازی صنایع کشور 
و نظارت د ولت بر توزیع کالاها به ویژه د ر ســطح عمد ه فروشــی، رشد  شاخص قیمت ها 
به نحو چشــم گیری کاهش یافت. روند  نزولی نرخ رشد  قیمت ها که از سال 1359 شروع 
شد ه بود  د ر سال 1364 هم تد اوم یافت. د ر سال 1365 اقتصاد  کشور یکی از بحرانی ترین 
د وران اقتصاد ی را پشت سر گذاشت. علت اصلی بحران آن سال سقوط شد ید  قیمت نفت 
د ر بازارهای جهانی و کاهش د رآمد های ارزی د ولت بود . اثرات تنگناهای ارزی کشــور به 
صورت افزایش نرخ تورم و گسترش بیکاری و د ر نتیجه رکود  تورمی ظاهر شد . د ولت جهت 
مقابله با شرایط اضطراری و بحرانی و کاهش آثار سوء آن، برنامه نوین اقتصاد ی را اعلام و 
سیاست هاي جد ید ي را اجرا کرد  که تا حد ود ي از شد ت بحران کاست. کاهش د رآمد هاي 
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ارزي د ولت از یک ســو موجب کاهش وارد ات کالاهاي مصرفي و تنزل تولید ات صنایع 
وابسته شد ه و از سوي د یگر موجب افزایش کسري بود جه د ولت و رشد  شد ید  نقد ینگي و 

تقاضاي کل شد  که به فشارهاي تورمي شد ید ي انجامید .
ســال 1366 د ر شرایطي آغاز شد  که جنگ و تبعات اقتصاد ي آن همراه با محد ود یت 
شد ید  منابع ارزي، حاکي از تشد ید  فشارهاي تورمي د ر جامعه بود . لذا د ولت متعاقب کسب 
مجوز د ر خصوص قیمت گذاري و نظارت و کنترل قیمت ها و تفویض اختیار اجراي تعزیرات 
حکومتــي به د ولت، اقد ام به تهیه و تنظیــم و اجراي طرح تثبیت قیمت ها و کنترل تورم 
موســوم به »طرح تعزیرات حکومتی« کرد . البته روشن است که هد ف این طرح مقابله با 
گران فروشی کالاها و خد مات ضروري عامه مرد م و نه تورم به مفهوم عام آن بود ؛ زیرا که 
تورم ریشه د ر بنیان هاي اقتصاد ي و عد م تعاد ل هاي موجود  د ر شالود ه هاي اقتصاد ي کشور 
د اشته و حل اساســي آن د ر گرو تغییرات اساسي د ر نظام اقتصاد ي، ساختار تولید ، بود جه 
د ولت، تجارت خارجي، نظام پولي و اعتباري و... اســت. د ر سال 1367 با تد اوم مشکلات 
ارزي،  عد م تعاد ل بین عرضه و تقاضاي کل تشــد ید  شد . کاهش بهاي نفت د ر بازارهاي 
جهاني، د رآمد هاي د ولت را به شــد ت تحت تاثیر قرار د اد ؛ حال آنکه پرد اخت هاي بود جه 
انعطاف لازم را د ر جهت کاهش ند اشت. د ر نتیجه د ولت با کسري بود جه بي سابقه روبه رو 
شــد  که حد ود  50 د رصد  کل پرد اخت هاي د ولت را تشکیل مي د اد . افزایش شد ید  کسري 
بود جه د ولت و تأمین آن از طریق استقراض از بانک مرکزي موجبات افزایش نقد ینگي و 
تقاضاي کل را فراهم کرد  ولي د ر مقابل، عرضه کل به د لیل محد ویت هاي ارزي و ســایر 
تنگناهاي ســاختاري چه از جانب تولید ات د اخلي و چه از طریق وارد ات کاهش یافت. د ر 
نتیجه علیرغم پذیرش قطعنامه 598 از سوي ایران و آغاز مذاکرات صلح و آثار رواني مثبت 

ناشي از آن، روند  صعود ي قیمت ها با سرعت بی سابقه ای اد امه یافت.
د ر سال 1368 افزایش د رآمد هاي نفتي، افزایش وارد ات و تولید ات د اخلي و سیاست های 
ارزي د ولت مبني بر فروش ارز ترجیحي رقابتي، موجبات جذب بخشي از نقد ینگي و افزایش 
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د رآمد هاي د ولت را فراهم کرد  و نهایتا کاهش قابل ملاحظه  کســري بود جه عمومي را به 
همراه د اشت. د ر نتیجه از شد ت فشارهاي تورمي کاسته شد  و نرخ رشد  شاخص قیمت ها 
محد ود  شــد . د ر ســال 1369 با اجراي سیاست فروش ارز به نرخ شناور و رقابتي از یکسو 
و افزایش د رآمد هاي نفتي از ســوي د یگر منابع عظیمي د ر اختیار د ولت قرار گرفت. بد ین 
ترتیب د ولت توانست ضمن گسترش ســطح پرد اخت هاي خود  به میزان قابل توجهي از 
کسري بود جه و د ر نتیجه اتکا به منابع بانک مرکزي بکاهد . کاهش کسري بود جه د ولت 
باعث شد  که عملیات مالي د ولت اثر محد ود تري نسبت به سال قبل از آن د ر رشد  نقد ینگي 
بر جاي گذارد ، لیکن تأمین نیازهاي اعتباري بخش غیر د ولتي توسط بانک ها موجبات رشد  
سریع تر نقد ینگي را نسبت به سال قبل از آن فراهم آورد . به موازات کاهش کسري بود جه 
د ولت و تخفیف آثار انبساطي عملیات مالي د ولت، عرضه کل چه از جانب تولید ات د اخلي 
و چه از جانب وارد ات رشد  سریع تري نسبت به سال قبل یافت و د ر مجموع باعث کاهش 
قابل ملاحظه نرخ تورم شد . د ر سال 1370 کسري بود جه د ولت علیرغم افزایش د رآمد هاي 
بود جه عمومي و به د لیل رشد  سریع تر پرد اخت های د ولت افزایش یافت و موجبات تشد ید  
فشارهای تورمی را فراهم ســاخت. د ر نتیجه علیرغم رشد  تولید ات د اخلی و وارد ات، نرخ 
رشد  شاخص قیمت ها افزایش یافت. د ر همین زمان روند  صعود ی تورم بهای عمد ه فروشی 

کالاها تحت تأثیر افزایش نرخ ارز و قیمت تمام شد ه کالاها اد امه یافت.
د رد  د وره برنامه اول توسعه )72-1368(، بسته سیاستی شامل سیاست های انبساطی 
پولی و مالی و حرکت د ر جهت تک نرخی شــد ن ارز و آزاد سازی وارد ات بود . د ر سال های 
1373 و 1374 با فرارســید ن سررسید  بازپرد اخت بد هی های خارجی و د ر کنار آن اعمال 
سیاست های پولی و مالی انبساطی و سایر عوامل، فشارهای تورمی افزایش یافت. اجرای 
سیاســت های ارزی به خصوص کاهش ارزش رسمی پول د ر مقابل سایر ارزها و حرکت 
به ســمت نظام شــناور ارزی، د ومین شــوک را به اقتصاد  وارد  کرد ، د رحالی که هیچ گاه 
سیاســت های پولی و مالی هماهنگ با آن اجرا نشد . سیاست  هاي پولي و مالي انبساطي و 
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کاهش ارزش پول ملي،  سیاست هاي ناسازگاري بود ند  که فشارهاي تورمي شد ید ي را به 
اقتصاد  ایران تحمیل کرد . به این ترتیب اقتصاد  ایران د ر سال هاي 1373 و 1374 بالاترین 
نرخ هاي تورمي را تجربه کرد . د رآمد هاي نفتي از اواخر ســال 1372 شروع به کاهش کرد  
و بازپرد اخت بد هي هاي کوتاه مد ت و د رازمد ت را که سررســید  آنها عمد تا د ر سال 1373 
بود  به مشکل مواجه ساخت. با وقوع این شرایط، د ر خرد اد  1374 د ولت نرخ ارز را تثبیت و 
بازار غیر رسمي ارز را غیر قانوني اعلام کرد  و با تعیین د و نرخ رسمي و صاد راتي د ر کنترل 
قیمت ها کوشید . همچنین سعی شد  با اعمال کنترل اعتبارات و نیز کاهش قد رت وام د هی 

بانک ها، حجم نقد ینگی کنترل شد ه و د ر عمل سیاست پولی انقباضی اعمال شود .
د وره زمانی )83-1376( د ر شرایطی آغاز شد  که کاهش پیاپی قیمت نفت د ر بازارهای 
جهانی د ر سال های 1376 و 1377 و به د نبال آن کاهش مد اوم رشد  اقتصاد  بار د یگر نشان 
د اد  که از وابستگی اقتصاد  ایران به نفت کاسته نشد ه است. به د نبال کاهش شد ید  قمیت 
نفت د ر ســال 1377، رشــد  نقد ینگی به 27.1 د رصد  رسید  که قسمت عمد ه آن از محل 
افزایش بد هی د ولت به بانک مرکزی به تبع کسری بود جه ناشی از افت د رآمد های نفتی 
بود . با افزایش قیمت نفت د ر اواخر ســال 1378، آثار بهبود  شرایط اقتصاد ی بروز کرد  که 

این بهبود  د ر سال 1379 بیشتر جلوه گر شد .
د ومین سال برنامه سوم توسعه )1380( د ر شرایطی آغاز شد  که اقتصاد  ایران با توجه 
به تحولات مساعد  بازار نفت د ر سال قبل از آن، د ر مسیر رشد  تولید  و سرمایه گذاري همراه 
با کاهش نرخ تورم قرار د اشت. این روند  د ر سال 1381 اد امه نیافت و رشد  سطح عمومي 
قیمت ها د وباره روند  صعود ي د ر پیش گرفت. این وضعیت موجب شــد  که سیاست گذاران 
اقتصاد ی به صورت جد ی به ریشه یابی این مسئله بپرد ازند . د ر این راستا به تد وین یک بسته 
سیاستی برای مهار تورم اقد ام شد  که اجرای آن به توقف روند  صعود ی تورم انجامید . اجرای 
برخی از مواد  تورم زای قانون برنامه ســوم، قانون بود جه و قانون تنظیم بخشی از مقررات 
مالی د ولت و نظام قیمت گذاری د ر بخش د ولتی و همچنین اجرای سیاست یکسان سازی 
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نرخ ارز د ر سال 1381 به عنوان عوامل اصلی رشد  فزایند ه قیمت ها معرفی شد ند . همچنین 
عوامل د یگر مانند  قطع فروش تراکم مسکن، وضع محد ود یت هاي مقد اري عوارض خاص 

بر وارد ات کالا و سیاست حمایت از تولید  د اخلي نیز به افزایش نرخ تورم کمک کرد ند .
د ر د وره زمانــی 89-1385 افزایش قیمت نفت و د ر نتیجه افزایش د رآمد های نفتی، 
وابســتگی شد ید تر بود جه د ولت به د رآمد های نفتی را به د نبال د اشت. د ر این د وره اجرای 
طرح های مانند  بنگاه های زود بازد ه و مسکن مهر و همچنین طرح پرد اخت یارانه گسترد ه به 
مرد م به رغم وجود ی کسری قابل توجه آن، از نتایج عد م د رایت د ولت د ر خصوص تبعات 
منفی وابستگی بود جه به د رآمد های غیر قابل پیش بینی بود . به این ترتیب ابتد ا د ارایی های 
خارجی بانک مرکزی و سپس بد هی بانک ها به بانک مرکزی افزایش یافت که سبب رشد  

پایه پولی و به تبع آن رشد  قابل توجه نقد ینگی و نهایتا تورم شد .
عد م تد اوم روند  افزایش قیمت حامل های انرژی د ر د ولت وقت که از زمان د ولت قبل 
از آن شروع شد ه بود ، کاهش قیمت نسبی این حامل ها و د ر نتیجه وابستگی بیشتر تولید  
کشــور به انرژی ارزان را به د نبال د اشت. تثبیت نرخ ارز به واسطه د رآمد های بالای نفتی، 
تورم بالا و افزایش هزینه های تولید  نیز به کاهش قد رت رقابت صنایع د اخلی منجر شــد  
که این امر تضعیف بیشــتر سمت عرضه اقتصاد  را به د نبال د اشت. از سوی د یگر کاهش 
نرخ حقیقی ارز، افزایش وارد ات و وابســتگی مصرف خانوارها و تولید  بنگاه ها به کالاهای 

وارد اتی را تشد ید  کرد .
کاهش د ســتوری نرخ ســود  بانکی د ر ابتد ای این د وره و وجود  تورم د و رقمی باعث 
شــد  نرخ سود  حقیقی تســهیلات و سپرد ه ها منفی شــود  که این وضعیت به اختلال د ر 
توجیه پذیری بسیاری از طرح ها و تخصیص نابهینه منابع بانکی و د ر نتیجه وابستگی بیشتر 
بنگاه ها به تأمین مالی از طریق سیســتم بانکی انجامید . این امر د ر کنار کاهش مد یریت 
بد هی بانک ها از سوی بانک مرکزی افزایش پایه پولی و تورم را د ر پی د اشت. مهم ترین 

تحولات اقتصاد  ایران د ر د وره یاد  شد ه د ر شکل )1-2( ارائه شد ه است.



71فصل دوم: تحولات شرایط کلان اقتصاد ي، جمعیت شناختی و بازارکار کشور

شکل 1-2- مهمترين تحولات اقتصاد ی نیمه د وم د هه 80

منبع: گزارش بسته تحلیلی د ولت با عنوان »چرایی بروز رکود  تورمی د ر اقتصاد  و جهت گیری های برون رفت از آن«، تیرماه 1393

نرخ تورم شــاخص بهای کالاها و خد مات مصرفی و شــاخص بهای تولید کنند ه د ر 
طول ســال های 1390 به بعد  تحت تأثیر مجموعه ای از رویکرد های سیاســتی و عوامل 
خارجی، تحولات زیاد ی را تجربه کرد ه است. اجرای قانون هد فمند سازی یارانه ها از اواخر 
ســال 1389 و تعد یل قیمت های انرژی از عوامل کلید ی افزایش تورم د و شاخص قیمتی 
مزبور د ر ســال 1390 تلقی می شوند . از ســال 1391 و د ر پی تشد ید  تحریم های خارجی 
و د ر بســتری از عد م تعاد ل های انباشته ناشــی از اجرای چند  سال سیاست های اقتصاد ی 
ناســازگار و ناهماهنگ، زمینه افزایش چند  برابری نرخ ارز و متعاقب آن افزایش نرخ تورم 
)متوسط 12 ماهه( شاخص بهای کالاها و خد مات مصرفی و شاخص بهای تولید کنند ه به 
ترتیب به 40.4 )د ر مهرماه 1392( و 46.1 د رصد  )د ر شــهریورماه 1392( فراهم شد ؛ تورم 
نقطه به نقطه شــاخص بهای کالاها و خد مات مصرفی د ر نقطه اوج خود  د ر خرد اد  1392 
به 45.1 د رصد  و برای شاخص بهای تولید کنند ه نیز د ر بهمن  1391 به 49.0 د رصد  رسید . 
د ر طول د وره مورد  بررســی، تورم اقلام قابل تجارت که به طور عمد ه شامل کالاهایی از 
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قبیل »خوراکی ها و آشــامید نی ها«، »پوشــاک و کفش« و »اثاث و لوازم و خد مات مورد  
اســتفاد ه د ر منزل« می شود ، متاثر از تحولات نرخ ارز، افزایش قابل ملاحظه ای را تجربه 
کرد  و د ر شــهریور 1392 به 57.9 د رصد  رسید . همچنین با توجه به چسبند گی های تورم 
اقلام غیرقابل تجارت و تأثیرپذیری نســبتاً پایین آن از تحولات نرخ ارز ، د ر این سال ها 
ســهم عمد ه ای از افت وخیزهای تورم شاخص بهای کالاها و خد مات مصرفی از نوسانات 
تورم اقلام قابل تجارت ناشــی بود . بررسی تورم گروه های اصلی شاخص بهای کالاها و 
خد مات مصرفی حاکی از آن است که د ر این سال ها، پس از گروه »د خانیات« )98.5 د رصد  
د ر شــهریور 1392(، بیشــترین تورم مربوط به گروه »اثاث و لوازم و خد مات مورد  استفاد ه 
د ر منزل« )75.1 د رصد  د ر شــهریور 1392( بود ه است. همچنین نرخ تورم نقطه به نقطه و 
میانگین 12 ماهه گروه »خوراکی ها و آشامید نی ها« به ترتیب به 57.9 د رصد  د ر فرورد ین 
1392 و 51.7 د ر شــهریورماه 1392 رسید  که د ر سطحی به مراتب بالاتر از تورم شاخص 

بهای کالاها و خد مات مصرفی قرار د اشت. 
با توجه به ماهیت اقلام گروه خوراکی ها و آشــامید نی ها که بیشــتر شامل کالاهای 
ضروری اســت، تورم بالای این گروه تبعات ســوء رفاهی بالایی بر خانوارها و به ویژه بر 
خانوارهای د هک پایین جامعه وارد  ســاخت. علاوه بر »گروه خوراکی ها و آشامید نی ها«، 
تورم گروه »مســکن، آب و برق و ســوخت« که ضریب اهمیت بالایی د ر سبد  مصرفی 
خانوار د ارد ، د ر ارد یبهشت  1393 به بالاترین مقد ار خود  د ر د وره مورد بررسی )20.7 د رصد ( 
رسید ؛ د ر این خصوص لازم به توضیح است که افزایش تورم این گروه به واسطه تعد یل 
تد ریجی قرارد اد های اجاره معمــولًا با وقفه صورت می پذیرد ، از این جهت افزایش تورم 
این گروه برخلاف د یگر گروه های اصلی با وقفه و د ر ســال 1393 نمایان شد ه است. از 
نیمه اول سال 1392، با شروع به کار د ولت یازد هم و شکل گیری انتظارات مثبت نسبت 
به تحولات سیاســی و اقتصاد ی آتی، روند  صعود ی تورم متوقف شد  و هم زمان با اجرای 
اصلاحات سیاســتی و تقویت سازگاری و هماهنگی میان سیاست های اقتصاد ی به ویژه 
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اصلاح رویه ناســالم تأمین مالی مســکن مهر و برقراری ثبات د ر بازار ارز، زمینه آغاز و 
تد اوم روند  نزولی نرخ تورم طی ســال های فعالیت د ولت یازد هم فراهم گشــت؛ تا جایی 
که نرخ تورم د ر خرد اد  1395 د ر محد ود ه تک رقمی )9.7 د رصد ( محقق شد  و با استمرار 
آن تا پایان ســال 1395، پس از 26 ســال بار د یگر نرخ تورم سال 1395 )9 د رصد ( تک 
رقمی شد . اقد امات کلید ی بانک مرکزی د ر زمینه تقویت انضباط پولی، سالم سازی رشد  
نقد ینگی و حفظ ثبات بازار ارز - حتی د ر شــرایطی که قیمت جهانی نفت خام به شد ت 
افت کرد  و د رآمد های نفتی مطابق انتظار محقق نشــد - نقشی اساسی د ر کاهش تورم و 

حفظ این د ستاورد  بزرگ د اشته است. 
آهنگ کاهشی تورم که از نیمه د وم سال 1392 شروع شد ه بود ، از نیمه د وم سال 1396 
د ر اثر عواملی مانند  تخلیه تد ریجی آثار رشد  نقد ینگی د ر سال قبل از آن، افزایش قیمت های 
جهانی کالاهای اساسی، افزایش قیمت مسکن و تأثیر آن بر اجاره بها و همچنین افزایش 
نرخ ارز که از نااطمینانی های به وجود  آمد ه د ر مورد  تد اوم توافقنامه برجام بود ، متوقف شد  و 

با 0.6 واحد  د رصد  افزایش نسبت به سال قبل به 9.6 د رصد  د ر پایان سال رسید .

نمود ار 13-2- روند  تحولات نرخ تورم د ر اقتصاد  ايران

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا 
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6-2- تحولات نرخ سود  بانکی
نرخ سود  سپرد ه های بانکی همواره عامل جذابی برای جذب پس اند ازهای مرد م به سمت 
بانک ها بود ه است و هرگاه این نرخ نسبت به بازد هی سایر بخش های واقعی اقتصاد  برتری 
د اشته است، به طور حتم یکی از انتخاب های اصلی مرد م برای کسب بازد هی مطمئن نظام 
بانکی بود ه اســت. اما تعیین نرخ سود  بانکی خود  عاملی است که اغلب توافق چند انی د ر 
مورد  آن وجود  ند ارد  و د ر نظام بانکی کشور روال به این گونه نیست که همیشه بازار بانکی 
تعیین کنند ه آن باشد ؛ بلکه د ر اغلب موارد  این نرخ به صورت د ستوری تعیین شد ه و با ابلاغ 

بانک مرکزی، بانک ها ملزم به اجرای آن بود ه اند .
اطلاعات و آمارهای رسمی منتشر شد ه د ر زمینه نرخ های سود  بانکی بیانگر آن است 
که د ر طول د هه های گذشــته علیرغم اینکه د ر برخی مواقع نرخ سود  واقعی بانکی د ر اثر 
تورم منفی بود ه اســت؛ اما د ر مجموع هیچ گاه مشــتریان شبکه بانکی د ر سرمایه گذاری 
مد ت د ار خود  سود  اسمی کمتر از هشت د رصد  د ریافت نکرد ه اند . این نرخ د ر برخی موارد  تا 

بیش از 30 د رصد  نیز پیش رفته است.
بررسی تغییرات نرخ سود  ســپرد ه های بانکی از سال 1357 نشان می د هد  که د ر این 
مد ت نرخ سود  همواره بیش از هشت د رصد  بود ه و بیشترین آن به د هه 90 برمی گرد د  که 
د ر رقابت مخرب بانک ها تا بیش از 30 د رصد  نیز پیش رفته بود . د ر این بین جریان تغییرات 
تورم عامل مهمی د ر چرخش نرخ سود  بانکی محسوب می شد ؛ چون نرخ سود  باید  متناسب 
با نرخ تورم باشــد . د ر فاصله ســال های 1357 تا 1368 یعنی د ر د وره ای که نرخ تورم با 
نوسانات جد ی روبه رو بود ه و از 10 تا 30 د رصد  هم پیش رفت، نرخ سود  برای سپرد ه های 
کوتاه مد ت بین 6 تا 7.2 د رصد  تعیین شــد . نرخ ســود ی که برای د وره های بلند مد ت )از 
یک ساله به بالا( مورد  محاسبه قرار می گیرد  نیز بین 8 تا 9 د رصد  متغیر بود ه است؛ یعنی با 
وجود  این که نرخ تورم تا 30 د رصد  هم پیش رفته بود  اما نرخ سود  بانکی از 9 د رصد  تجاوز 

نکرد  و به نحوی سود  واقعی منفی بود ه است.
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طی سال های 1369 تا 1389 نرخ سود  بانکی برای د وره های مد ت د ار بین یک تا پنج 
ساله تقسیم بند ی شد . د ر همین د وره زمانی نرخ تورم نوسان متفاوتی د اشته و د ر برهه ای 
)1374( به مرز 50 د رصد  و د ر ســال 1389 نیز به 10 د رصد  رســید ه بود . نرخ سود  د ر این 
د وره بین 9 تا 19 د رصد  د ر بانک ها تعیین شد ه بود ؛ اما د ر فاصله سال های 1390 تا 1392 
تعیین نرخ ســود  بانکی د ر محد ود ه بین 7 تا 20 د رصد  د ر اختیار بانک ها قرار گرفت. البته 
این نرخ ها چند ان د ر بانک ها اجرایی نشد  و د ر نتیجۀ رقابت مخرب بانک ها و د ر زمان به 
اوج رسید ن فعالیت موسسات اعتباری غیرمجاز، نرخ های بیش از 30 د رصد  هم د ر برخی 
بانک ها و موسسات ارائه شد . د ر این فاصله سه ساله نرخ تورم نیز روند  رو به رشد ی را طی 

کرد ه و تا بیش از 35 د رصد  هم پیش رفت.
از ســال 1393 مد یریت و کاهش نرخ سود  بانکی د ر د ستور کار بانک مرکزی قرار 
گرفت و از این رو د ر راستای متناسب سازی با نرخ تورم )که د ر مسیر کاهشی قرار گرفته 
بود ( نرخ سود  بانکی به 22 د رصد  سالانه کاهش پید ا کرد  و برای کوتاه مد ت نیز حد اکثر 
10 د رصد  تعیین شد . د ر سال 1394 یک بار به 20 و بار د یگر به 18 د رصد  کاهش پید ا 
کرد . د ر این مد ت با توجه به شــرایط نامناسبی که از قبل بر شبکه بانکی حکمفرما بود  
و زمینه های مناسب برای کاهش نرخ سود  همچنان فراهم نشد ه بود ، د ر نهایت انحراف 
بانک ها از نرخ های مصوب بســیار مشهود  بود . د ر سال 1395 بار د یگر نرخ سود  بانکی 
کاهش پید ا کرد  و به 15 د رصد  رسید  که تاکنون )1398( تغییری نکرد ه است؛ اما د ر این 
فاصلــه با توجه به این که بعد  از مد تی بانک ها د چار انحراف از نرخ های مصوب شــد ند ، 
بانک مرکزی اعلام کرد  که د ر حال مهیا کرد ن زمینه های لازم برای اجرای نرخ ســود  
بانکی است. بر این اساس ساماند هی موسسات اعتباری غیرمجاز، ایجاد  راهکاری برای 
کاهش اضافه برد اشــت بانک ها و ساماند هی نرخ سود  د ر خود روسازها و همچنین ایجاد  
فضایی برای تأمین نقد ینگی بانک ها از جمله مسائلی بود  که بانک مرکزی اعتقاد  د اشت 
آنها را انجام د اد ه تا بتواند  د ر فضایی مناســب که نرخ ســود  را کاهش د اد ه است، زمینه 
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پایبند ی بانک ها به آن را فراهم کند . از این رو بانک مرکزی د ر شهریور سال 1395 طی 
د ســتورالعملی بانک ها را مکلف کرد  که نرخ سود  را تا حد اکثر 15 د رصد  کاهش د هند . 
گرچه تاکنون رسما نرخ سود  همان 15 د رصد  باقی ماند ه است، د ر بهمن ماه سال 1396 
و د ر جریان نوســان ارزی، بانک مرکزی بــرای جذب نقد ینگی به مد ت د و هفته اوراق 
گواهی سپرد ه با سود  20 د رصد  را منتشر کرد  که د ر این مد ت با فروش 240 هزار میلیارد  
تومان، نه تنها منابعی جذب نشــد ، بلکه عمد تا ســپرد ه های قد یمی از 15 به 20 د رصد  
افزایش یافت که برآورد ها نشان از تحمیل هزینه  12 هزار میلیارد ی برای بانک ها د ارد . 
این یکی از اقد اماتی اســت که هرچند  بانک مرکزی عنوان کرد ه ناچار بود  برای ترمیم 
بازار ارز انجام د هد ، ولی کارشناســان آن را تصمیمی ناد رست و اشتباه د ر حوزه پولی و 

بانکی می د انند .
تحولات نرخ سود  علی الحساب سپرد ه های کوتاه مد ت و یک ساله بانکي د ر نمود ارهاي 

)14-2( و )15-2( گزارش شد ه است.

نمود ار 14-2- روند  تحولات نرخ سود  علی الحساب سپرد ه های کوتاه مد ت

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا 
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نمود ار 15-2- روند  تحولات نرخ سود  علی الحساب سپرد ه های يکساله

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا 

7-2- تحولات نقد ينگی د ر اقتصاد  ايران
د ر طــول د هه های اخیر رشــد  حجم پول و نقد ینگی د ر اقتصاد  ایران روند  رو به رشــد  و 
بی ثباتی را طی کرد ه است که آثار این بی ثباتی ها و تحولات پولی روی متغیرهای کلان 
اقتصاد ی به وضوح قابل مشــاهد ه است؛ این د ر حالی است که د ر اد بیات اقتصاد  پولی از 
ثبات و انضباط پولی به عنوان شــرط اصلی ثبات اقتصاد ی و بالاخص متغیرهای کلید ی 

کلان اقتصاد ی یاد  می شود .
آمار رسمي منتشر شد ه نشان مي د هد  که متوسط رشد  نقد ینگی د ر طول د هه 1340، 16.9 
د رصد  بود ه اســت که این شاخص د ر د هه 1350، مقارن با شوک بزرگ نفتی، به 33 د رصد  
افزایش یافته است. همچنین آمار منتشر شد ه نشان می د هد  که د ر طول 6 د هه اخیر، بالاترین 
نرخ رشد  نقد ینگی د ر ایران به سال 1353 با نرخ 57 د رصد  مربوط می شود . حجم نقد ینگي طی 
سال های بعد  از انقلاب تا 1396 با رشد  متوسط سالانه 25 د رصد ي، حد ود  5933.4 برابر شد ه 
است. د ر همین د وره متغیرهاي پول پرقد رت، حجم پول و شبه پول هم به ترتیب با نرخ هاي 

رشد  متوسط سالانه 21، 21 و 27 د رصد ي، 1768.7، 1574.4 و 9949.4 برابر شد ه اند .
روند  این متغیرها د ر نمود ارهاي )16-2 تا 20-2( گزارش شد ه است.
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نمود ار 16-2- روند  تحولات نقد ينگي د ر اقتصاد  ايران )میلیارد  ریال(

 
منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا 

نمود ار 17-2- روند  تحولات رشد  نقد ينگي د ر اقتصاد  ايران )د رصد (

 
منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا 

نمود ار 18-2- روند  تحولات پول پرقد رت، حجم پول و شبه پول د ر اقتصاد  ايران )میلیارد  ریال(

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا 
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نمود ار 19-2- روند  تحولات ضريب فزايند ه نقد ينگي د ر اقتصاد  ايران

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا 

د ر این د وره سهم شبه پول د ر نقد ینگی نیز تقویت شد ه است؛ به طوری که این سپرد ه ها 
د ر ســال 1357 حد ود  52 د رصد  از نقد ینگی کشور را تشکیل می د اد ه است؛ ولی د ر سال 
1396 سهم آن به حد ود  87 د رصد  افزایش یافته است. د لایل اصلی افزایش سهم شبه پول 
د ر نقد ینگی بالاخص د ر د و د هه اخیر را می توان د ر موارد  زیر جستجو کرد : افزایش میزان 
مباد لات الکترونیکی که نیاز به اســتفاد ه از پول نقد  را کاهش د اد ه و به خود ی خود  حجم 
شبه پول را بالا می برد ؛ افزایش سرعت گرد ش پول که بخشی از آن نیز به رشد  مباد لات 
الکترونیکی بازمی گرد د ؛ ولی سومین و مهم ترین عامل، افزایش تعد اد  موسسات پولی و مالی 
و بانک های خصوصی اســت که د ر افزایش شبه پول مؤثر بود ه و باعث رشد  خلق پول از 

محل ارائه تسهیلات شد ه اند .
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نمود ار 20-2- روند  تحولات سهم شبه پول د ر نقد ينگي

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا 

از اوایل د هه 1380 به بعد  با توجه به رونق شد ید  تجارت پول د ر کشور، اقتصاد  کشور 
شــاهد  رشد  قارچ گونه موسسات مالی و پولی بود ه است؛ به طوری که د ر بسیاری از شهرها 
تعد اد  شــعب بانکی از بسیاری از اصناف پر مراجعه بیشتر شد ه است. این روند  د رنهایت به 
رشــد  هزینه پول نیز د امن زد ه اســت. د ر این د وره موسسات مالی به د لیل رقابت زیاد  د ر 
جذب سپرد ه نمی توانستند  هزینه های خود  را با نرخ های سود  پایین پوشش د هند ؛ بنابراین به 
صورت خود سرانه به افزایش نرخ سود  د امن زد ند . نرخ سود  د ریافتی از سوی این موسسات 
از طرق خاص قانونی و غیر قانونی بعضا تا مرز 40 د رصد  د ر ســال نیز رسید ه بود  که این 

رویه بر خلاف منطق بانکد اری اسلامی است )صفرزاد ه و جعفری، 1393(.
اطلاعات مند رج د ر نمود ار مربوط به رشــد  نقد ینگی نشان می د هد  که طی د وره مورد  
بررســی این شاخص روند  با ثباتی را طی نکرد ه است؛ به طوری که رقم 22.97 د رصد ی را 
د ر ســال 1357 را تجربه کرد ه و د ر ســال بعد  از آن با جهش قابل توجه به 37.67 د رصد   
رسید ه است. د ر سال های بعد  از آن فقط د ر سال 1363 کمترین میزان خود  )6.02 د رصد ( 
را د اشته است ولی بعد  از آن به سرعت به روند  بلند مد ت خود  بازگشته است که همواره د ر 
حد ود  25 د رصد  بود ه است. بیشترین نرخ رشد  نقد ینگی د ر این د وره به سال 1385 مربوط 
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می شود . د ر آن سال خالص د ارایی های بانک مرکزی و بد هی های د ولت، بیشترین سهم را 
د ر رشد  نقد ینگی د اشته اند .

رشد  نقد ینگی د ر پایان سال 1386 نسبت به پایان سال قبل معاد ل 27.7 د رصد  بود ه 
است که د ر مقایسه با رشد  د وره مشابه سال قبل 11.7 واحد  د رصد  کاهش د اشت. طی د وره 
مذکور، خالص د ارایی های خارجی و د اخلی سیســتم بانکی به ترتیب از سهمی معاد ل 3.6 
و 24.1 واحد  د رصد  د ر رشــد  نقد ینگی برخورد ار بود ه است. د ر این سال مطالبات از بخش 
غیر د ولتی با 31.3 د رصد ، بالاترین ســهم را د ر میان د ارایی های د اخلی د ر رشد  نقد ینگی 
د اشته است. سایر اقلام خالص د ارایی های د اخلی یعنی مطالبات از د ولت، خالص مطالبات 
از شــرکت ها و موسسات د ولتی و خالص سایر عوامل به ترتیب سهمی معاد ل 0.9، 0.6 و 
5.7 واحد  د رصد  د ر رشد  نقد ینگی نقش د اشته اند . د ر این سال پایه پولی معاد ل 30.5 د رصد  
رشــد  د اشته است که د ر این رابطه مطالبات بانک مرکزی از بانک ها با 29.6 واحد  د رصد ، 
بیشترین سهم را د ر رشد  پایه پولی د اشته که این افزایش قابل توجه د ر مطالبات هم عمد تاً 
به اضافه برد اشــت بانک ها مربوط می شد . بالاترین سهم د ر رشد  پایه پولی سال 1385 به 
خالــص د ارایی های خارجی بانک مرکزی )51.5( مربوط بود  که د ر ســال 1386 به 41.1 
واحد  د رصد  کاهش یافت. التزام د ولت به اجرای بود جه مصوب و قابلیت بازار بین بانکی د ر 
جذب ارز عرضه شد ه توسط د ولت، از د لایل اصلی کاهش سهم خالص د ارایی های خارجی 
د ر رشد  پایه پولی بود ه است. بنابراین جایگاه مسلط افزایش د ارایی های خارجی د ر رشد  پایه 
پولی طی سال های گذشته، د ر سال 1386 به افزایش د ر بد هی بانک ها تغییر یافت. بعد  از 
مطالبات بانک مرکزی از سیستم بانکی، سایر د ارایی ها مانند  حساب سرمایه بانک مرکزی 

و خالص مطالبات بانک از بخش د ولتی بیشترین سهم را د ر رشد  پایه پولی د اشته اند .
ضریب فزایند ه نقد ینگی د ر ســال 1386 نسبت به سال قبل 2.2 د رصد  کاهش د اشته 
است؛ که مهم ترین د لیل این کاهش، افزایش نسبت ذخیره قانونی به کل سپرد ه ها به د لیل 

افزایش سپرد ه های د ید اری و مد ت د ار ارزی بانک ها نزد  بانک مرکزی بود ه است.
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رشــد  نقد ینگی د ر سال 1387 کاهش قابل توجهی تجربه کرد . د ر این سال نقد ینگی 
15.9 د رصد  رشد  د اشت که د ر مقایســه با رشد  سال قبل11.8 واحد  د رصد  کاهش نشان 
می د هد . د ر این سال کاهش سهم خالص د ارایی های د اخلی نسبت به سال قبل مهم ترین 
د لیل کاهش رشد  نقد ینگی است. این کاهش معلول علل متفاوتی است که مهم ترین آن 

تأکید  بانک مرکزی بر رعایت توازن منابع و مصارف بانک ها بود ه است.
د ر سال 1388 رشد  نقد ینگی مجد د ا شتاب گرفته و به 23.9 د رصد  رسید  که د ر مقایسه 
با رشد  ســال قبل، 8 واحد  د رصد  افزایش نشان می د هد . د ر این سال هم افزایش خالص 
د ارایی های د اخلی ســهم قابل توجهی د ر رشد  نقد ینگی د اشته است که مهم ترین عامل 
این افزایش هم رشــد  بد هی  بخش غیرد ولتی )15.9 د رصد ( و افزایش خالص مطالبات از 
د ولت )101.6 د رصد ( بود ه است. د لیل اصلی سهم فزایند ه خالص مطالبات از د ولت د ر رشد  
نقد ینگی، کاهش 57.7 هزار میلیارد  ریالی سپرد ه های د ولت نزد  بانک مرکزی بود . د ر این 
سال، خالص د ارایی های بانک مرکزی با سهم فزایند ه ای معاد ل 17.2 واحد  د رصد  و خالص 
مطالبات بانک مرکزی از بخش د ولتی با سهم فزایند ه ای معاد ل 11.4 واحد  د رصد ، بیشترین 

سهم را د ر رشد  پایه پولی د اشته اند .
رشد  نقد ینگی د ر سال 1389 باز هم شد ت گرفته و با افزایش 1.3 واحد  د رصد ی نسبت 
به ســال قبل از آن، با رشد ی معاد ل 25.2د رصد  همراه بود ه است. د ر این سال مهم ترین 
عامــل افزایش نقد ینگی خالص د ارایی های د اخلی سیســتم بانکی بود  که با 632.5 هزار 
میلیارد  ریال افزایش، موجب رشــد  26.8 واحد  د رصد ی نقد ینگی شــد . مهم ترین عوامل 
افزایش د ارایی های د اخلی د ر این سال هم مطالبات از بخش غیر د ولتی و خالص مطالبات 
از د ولت بود . رشــد  خالص مطالبات از د ولت نیز به ترتیــب از افزایش 103.2و 80.8 هزار 
میلیارد  ریالی بد هی د ولت به بانک ها و موسسات اعتباری و بد هی د ولت به بانک مرکزی 

)شامل مطالبات بانک مرکزی از سازمان هد فمند سازی یارانه ها( ناشی شد .
خالص ســایر عوامل با 62.9 د رصد  کاهش نسبت به پایان سال قبل، سهمی کاهند ه 
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معاد ل 9.4 واحد  د رصد  د ر رشــد  نقد ینگی ایفا کرد . طی ســال 1389، خالص د ارایی های 
خارجی سیستم بانکی نیز به میزان 39.5 هزار میلیارد  ریال کاهش یافت که این امر موجب 

کاهش 1.7 واحد  د رصد ی نقد ینگی شد .
د ر ســال 1389، مهم ترین عوامل رشــد  پایه پولی، بد هی بانک ها به بانک مرکزی و 
خالص مطالبات بانک مرکزی از بخش د ولتی بود ه اســت. د ر این سال علاوه بر رشد  پایه 
پولی، ضریب فزایند ه نقد ینگی هم با رشد  مثبت همراه بود ه است که با 10.1د رصد  افزایش 
به 4.296 رسید ه اســت. افزایش ضریب فزایند ه نقد ینگی د ر سال 1389 به د لیل کاهش 
هر سه جزء اصلی تشکیل د هند ه آن یعنی نسبت ذخایر اضافی به کل سپرد ه ها، نرخ ذخایر 

قانونی و نسبت اسکناس و مسکوک د ر د ست اشخاص به کل سپرد ه ها بود .
رشد  نقد ینگی د ر ســال 1390 به 20.1 د رصد  رسید  که د ر مقایسه با رشد  سال قبل، 
5.8 واحد  د رصد  کاهش نشان می د هد . مهم ترین عامل رشد  نقد ینگی د ر این سال خالص 
د ارایی های د اخلی سیستم بانکی بود . د ر میان خالص د ارایی های د اخلی، مطالبات از بخش 
غیر د ولتی، ســهمی فزایند ه به میزان 17.8واحد  د رصد  د ر رشــد  نقد ینگی د اشت. عامل 
مهم د یگر د ر افزایش ســهم مطالبات د اخلی د ر رشد  نقد ینگی، افزایش خالص مطالبات از 

موسسات و شرکت های د ولتی بود  که موجب رشد  2 واحد  د رصد ی نقد ینگی شد .
ســال 1390 علاوه بر افزایش خالص د ارایی های د اخلی، خالص د ارایی های خارجی 
سیســتم بانکی هم به میزان 149.8 هزار میلیارد  ریــال افزایش یافت که این امر موجب 
افزایش 5.1 واحد  د رصد ی نقد ینگی شــد . د ر این ســال خالص د ارایی های خارجی بانک 
مرکزی مهم ترین عامل فزایند ه رشد  پایه پولی بود . بعد  از آن هم بد هی بانک ها به بانک 

مرکزی د ر افزایش پایه پولی نقش اساسی ایفا کرد ه است.
خالص سایر اقلام بانک مرکزی با 34.4 د رصد  کاهش نسبت به پایان سال قبل، نقش 
کاهند ه ای معاد ل 12.3 واحد  د رصد  د ر رشد  پایه پولی د اشت که 8.6 واحد  د رصد  آن مربوط 
به ذخیره تســعیر د ارایی ها و بد هی های ارزی بود . خالص مطالبات بانک مرکزی از بخش 



اثر متغیرهای اقتصاد کلان بر صند وق بازنشستگی کشوری84

د ولتی با سهم کاهند ه 8.6 واحد  د رصد ی از د یگر عوامل کاهند ه پایه پولی بود .
روند  فزایند ه رشــد  نقد ینگی د ر ســال 1391 هم تد اوم یافت و به 30 د رصد  رســید . 
مهم ترین عامل این افزایش، خالص د ارایی های د اخلی سیستم بانکی بود . د ر میان خالص 
د ارایی های د اخلی، مطالبات از بخش غیر د ولتی با 17.6 د رصد  رشــد ، سهمی فزایند ه به 
میزان 15.8 واحد  د رصد  د ر رشد  نقد ینگی د اشت. عامل مهم د یگر د ر افزایش سهم خالص 
د ارایی های د اخلی د ر رشد  نقد ینگی، افزایش 200.2 هزار میلیارد  ریالی خالص مطالبات از 
د ولت بود  که موجب رشد  5.7 واحد  د رصد ی نقد ینگی شد . د ر این سال خالص د ارایی های 
خارجی سیســتم بانکی هم با افزایش روبه رو بود  که از این کانال هم نقد ینگی 1.8 واحد  

د رصد  رشد  کرد .
د ر سال 1391 پایه پولی رشد  27.6 د اشته که خالص مطالبات بانک مرکزی از بخش 
د ولتی مهم ترین عامل این افزایش بود ه است. بعد  از بد هی د ولت به بانک مرکزی، د ر این 
سال بد هی بانک ها به بانک مرکزی عامل مهم د یگر د ر رشد  پایه پولی بود ه است. د ر این 
سال علاوه بر پایه پولی، ضریب فزایند ه نقد ینگی هم با رشد  1.9د رصد ی مواجه بود ه و به 

4.721 رسید ه است.
د ومین رکورد  رشــد  نقد ینگی د ر د و د هه گذشــته با نرخ 38.82 د رصد  به سال 1392 
مربوط می شــود . مهم ترین عامل افزایش نقد ینگی د ر این ســال افزایش شــد ید  خالص 
د ارایی های خارجی بانک مرکزی و سیســتم بانکی به ترتیــب به میزان 118.2 و 126.1 
د رصد  بود ه اســت. بعد  از خالص د ارایی های خارجی، بد هی بخش غیر د ولتی به بانک ها 
بیشترین نقش را د ر افزایش نقد ینگی د اشته است. د ر این سال پایه پولی هم با رشد  17.8 

د رصد ی همراه بود ه است.
بعد  از ســال 1392، روند  رشد  نقد ینگی هرگز از 22 د رصد  پایین تر نیامد ه و د ر سال 
انتهایی د وره مورد  بررســی )1396(، با 22.1 د رصد  افزایش نســبت به پایان سال قبل از 
آن به 15299.8 هزار میلیارد  رسید  که نسبت به نرخ رشد  سال 1395، 1.1 د رصد  کاهش 
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نشان می د اد .
مهم ترین عامل افزایش نقد ینگی طی سال 1396 خالص د ارایی های د اخلی سیستم 
بانکی بود  که با 2423.5 هزار میلیارد  ریال افزایش، موجب رشــد  19.3 واحد  د رصد ی د ر 
نقد ینگی شد . د ر این میان مطالبات از بخش غیر د ولتی )بد ون سود  و د رآمد  سال های آتی( 
با 18.5 د رصد  افزایش، سهم فزایند ه ای به میزان 12.1 واحد  د رصد  د ر رشد  نقد ینگی د اشت. 
همچنین خالص ســایر اقلام سیستم بانکی سهم فزایند ه ای به میزان 5.1 واحد  د رصد  د ر 

رشد  نقد ینگی د اشته است.

8-2- تغییر ساختار جمعیت د ر اقتصاد  ايران
یکی از ویژگی های اقتصاد ی و اجتماعی خاص کشــور د ر د هه های اخیر افزایش شــد ید  
جمعیت د ر د وره ای خاص و تحولات ساختار جمعیت د ر این د وره ها است. جمعیت ایران د ر 
اواخر د هه 50 و اوایل د هه 60 رشد  بی سابقه ای را تجربه کرد ؛ به نحوی که متولد ین د وره 
64-1355 به ترتیب حد ود  1.7 و 1.2 برابر متولد ین د وره های 54-1345 و 74-1365 بود ه 
است. متوسط نرخ رشد  جمعیت د ر د وره یاد  شد ه به 3.9 د رصد  افزایش یافته بود ه است؛ د ر 
حالی که این نرخ د ر د هه های قبل و بعد  از آن به ترتیب 2.7 و 2 د رصد  بود ه است. این نرخ 

د ر سرشماری های اخیر نیز به شد ت کاهش یافته است.
بر اساس اطلاعات به د ســت آمد ه از سرشماری  د وره های مختلف، جمعیت ایران د ر 
د وره 1395-1355 یعنی د ر مد ت 40 سال اخیر 2.4 برابر شد  و د ر این مد ت از 33.7 میلیون 
نفر به 79.9 میلیون نفر افزایش یافت. این د ر حالی است که د ر همین د وره تولید  ناخالص 
د اخلی به قیمت ثابت سال 1383 تنها 1.5 برابر شد ه است؛ یعني سطح تولید  سرانه د ر این 

د وره کاهش یافته و هر فرد  ایرانی د رآمد  کمتری به د ست آورد ه است.
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نمود ار 21-2- تحولات جمعیت کشور

منبع: مرکز آمار ایران، سرشماری عمومی نفوس و مسکن

مفهوم ضمنی رشد  ناگهانی جمعیت د ر یک د هه، تغییر قابل توجه ساختار سنی و به 
تبع آن تغییر د ر ساختار بازار کار و همچنین نیازها و سلیقه های مصرفی جامعه د ر سال ها 
و د هه های آتی آن اســت. اطلاعات موجود  بیانگر آن اســت که قاعد ه هرم جمعیتی د ر 
سال 1355 به د وره میانسالی د ر سال های 1390 و 1395 منتقل شد ه است. به این اعتبار 
طبیعی است که ســاخت تابع مصرف جامعه و ویژگی های رفتار مصرفی مرد م نیز د چار 

تحول شد ه باشد .
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نمود ار 22-2-تغییرات ساختار جمعیت د ر طول د وره 1355-95

75 و بیشتر
74-70
69-65
64-60
59-55
54-50
49-45
44-40
9-35
34-30
29-25
24-20
19-15
14-10
9-5
4-0

+85
85-80
79-75
74-70
69-65
64-60
59-55
54-50
49-45
44-40
9-35
34-30
29-25
24-20
19-15
14-10
9-5
4-0

متولدين 
دهه 60

افزايش جمعیت
0-4 ساله

1355

مردزن 0

1.0
00

.00
0

2.0
00

.00
0

3.0
00

.00
0

4.0
00

.00
0

5.0
00

.00
0

 5.
00

0.0
00

3.0
00

.00
0

4.0
00

.00
0

2.0
00

.00
0

1.0
00

.00
0 0

منبع: مرکز آمار ایران، سرشماری عمومی نفوس و مسکن

9-2- تحولات امید  به زند گی د ر ايران
یکی از د ســتاورد های مهم د هه های اخیر د ر کشور، افزایش امید  به زند گی د ر بد و تولد  
نزد  زنان و مرد ان اســت. کاهش چشــمگیر مرگ و میر زنان بارد ار هنگام تولد  فرزند ، 
نتیجه ایجاد  مراکز بهد اشــتی و د رمانی د ر اقصی نقاط کشور و احد اث راه های روستایی 
بود ه اســت. کاهش مرگ و میر کود کان از بد و تولد  تا پنج ســالگی د ر کشور نیز مرهون 
پیشــرفت واکسیناسیون گسترد ه اطفال د ر مناطق شــهری و روستایی د ر د وره پس از 
انقلاب اســلامی اســت. افزون بر این، پرد اخت یارانه کالاهای اساسی مورد  نیاز عموم 
مرد م، تأمین برق و گاز د ر سراســر کشور و افزایش نرخ باسواد ی جمعیت و مراقبت های 
بهد اشتی و د رمانی هر یک سهم بسزایی د ر افزایش امید  به زند گی د ر کشور د اشته  است 

)هاد ی زنوز، 1396، 209-210(.
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نمود ار 23-2- امید  به زند گی مرد ان و زنان کشور د ر بد و تولد ، 60 سالگی و 65 سالگی

منبع: هاد ی زنوز، 1396، 210

افزایش امید  به زند گی زنان و مرد ان کشــور د ر 60 ســالگی بیانگر آن اســت که 
صند وق های بازنشســتگی باید  مد ت بیشــتری حقوق بازنشستگی و مستمری بپرد ازند  
که این مســئله بار سنگینی بر د وش این صند وق ها قرار می د هد . این وضعیت د ر ایران 
که میانگین بازنشســتگی مرد ان و زنان د ر صند وق ها کمتر از 60 سال است، به صورت 
حاد تــری خود نمایی می کند . تأثیرات توأم کاهش میزان باروری جمعیت و افزایش امید  
به زند گی د ر کشــور، موجب افزایش تعد اد  جمعیت 65 ســاله و بیشتر کشور و د ر نتیجه 
نرخ وابستگی ســالمند ان کشور )نسبت جمعیت بالای 65 سال به جمعیت د ر سن کار( 

شد ه است )همان(.

2010-20151975-19801950-1955
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نمود ار 24-2- تحولات نرخ وابستگي سالمند ان د ر ايران )د رصد (

منبع: هاد ی زنوز، 1396، 210

نمود ار فوق گویای آن است که ایران هنوز گرفتار مشکل حاد  کهولت جمعیت نیست. 
به هر حال پیش بینی کارشناســان بانک جهانی گویای آن اســت که د ر د رازمد ت سهم 
جمعیت 65 سال و بیشتر د ر کل جمعیت کشور از حد ود  5 د رصد  د ر سال 2015 به بیش از 
18 د رصد  د ر سال 2050 افزایش خواهد  یافت و نسبت جمعیت 65 ساله و بیشتر به جمعیت 
د ر سن کار نیز به موازات آن نزد یک به 4 برابر خواهد  شد . آمارهای جمعیتی ایران گویای آن 
است که نباید  نگرانی اصلی بیمه های بازنشستگی د ر ایران را د ر یک افق زمانی د ه ساله د ر 
ترکیب سنی جمعیت آن د ید ، بلکه باید  د ر عملکرد  بازار کار و نحوه تعیین عوامل پارامتریک 

د ر طراحی نظام بازنشستگی جست وجو کرد  )همان(.
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10-2- تحولات بازار کار د ر اقتصاد  ايران
منابع و مصارف نظام بازنشســتگي با ساختار جمعیتي و به ویژه وضعیت بازار کار کشورها 
ارتباط تنگاتنگ د ارد ؛ زیرا که جمعیت جوان کشــور نیروی مولد  محســوب می شود  و د ر 
صورت اشــتغال به کار، توانایی مشارکت د ر نظام تأمین اجتماعي و پرد اخت حق بیمه را 
خواهد  د اشت؛ به این ترتیب هرچقد ر تعد اد  بیمه پرد ازان صند وق بازنشستگی بیشتر از تعد اد  
مســتمری بگیران آن باشند ، به اصطلاح نسبت پشــتیبانی بالاتر خواهد  شد  و صند وق د ر 

وضعیت پاید اری تری به سر خواهد  برد .

1-10-2-نرخ مشارکت
نرخ مشــارکت، سهم جمعیت د ر سن کار از کل جمعیت را نشان مي د هد . این جمعیت یا 
د ر بازار کار فعال بود ه و شــغل د ارند  و یا د ر جست وجوی کار هستند . به عبارت د یگر این 
شــاخص نشــان د هند ۀ تعد اد  نیروی کار بالفعل و بالقوه جامعه است که پرد اخت کنند گان 
بالقوۀ حق بیمه به نظام های بازنشســتگی و مســتمری بگیران آتی این نظام ها محسوب 
می شوند . ازاین رو نرخ مشارکت را می توان یکی از مهم ترین شاخص های مؤثر بر نظام های 
بازنشستگی د انست. از این حیث هرچه تعد اد  افراد  بیشتری وارد  بازار کار شوند  و به واسطه 
د اشتن شغل عضو صند وق های بازنشستگی شد ه و حق بیمه پرد اخت کنند ، منابع د رآمد ی 
صند وق ها، همچنین نسبت پشتیبانی آنها، افزایش می یابد .  نمود ار زیر تغییرات نرخ مشارکت 
اقتصاد ی جمعیت 10 ساله و بیشتر کشور را طی سال های 1365 تا 1396 نشان می د هد . 
چنانچه ملاحظه می شود ، بالاترین نرخ مشارکت نیروی کار طی سه د هۀ گذشته د ر سال 
1384 با 41 د رصد  ثبت شد ه است، که با گذشت بیش از یک د هه این نرخ همچنان پایین تر 
از سال مذکور است. این روند  را می توان چنین تفسیر کرد  که طی سی سال گذشته همواره 
بیش از 60 د رصد  جمعیت فعال کشور هیچ مشارکتی د ر بازار کار ند اشته اند . اطلاعات بازار 
کار ایران همچنین نشــان می د هد  که سهم بسیار بالایی از این 60 د رصد  را زنان تشکیل 
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می د هند . شــکاف چشمگیر بین نرخ مشــارکت زنان و مرد ان بیانگر عد م توازن جنسیتی 
اشتغال د ر کشور است؛ به طوری که د ر سال 1395 این نرخ برای زنان 14.9 و برای مرد ان 

64.1 د رصد  بود ه است )جعفري، 1397(. 

نمود ار 25-2- نرخ مشارکت اقتصاد ی افراد  10 ساله و بیشتر ايران )د رصد (

منبع: مرکز آمار ایران، طرح آمارگیری نیروی کار

2-10-2-نرخ بیکاری
نرخ بیکاری نسبتی از جمعیت فعال اقتصاد ی کشور )10 ساله و بیشتر( است که فاقد  شغل 
بود ه اما آماد ه و جویای کار هستند . نمود ار زیر روند  تغییرات نرخ بیکاری جمعیت 10 ساله 
و بیشــتر د ر ایران را نشان می د هد . بر این اساس متوسط نرخ بیکاری کشور طی سه د هۀ 
گذشته همواره د و رقمی و اند کی بیش از 11 د رصد  بود ه است. به عبارتی بیش از 11 د رصد  
جمعیت فعال د ر بازار کار کشــور همواره بیکار بود ه اند . بد یهی اســت که به تبع نرخ پایین 
مشــارکت زنان، نرخ بیکاری این گروه جمعیتی نیز بیش از نرخ بیکاری مرد ان بود ه است؛ 
به طوری که آمارهای موجود  نشان د هند ۀ نرخ بیکاری بیش از 2 برابری زنان نسبت به مرد ان 
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است. بد ین معنا که د ر سال 1395 نرخ بیکاری زنان )10 ساله و بیشتر(، 20.7 د رصد  و نرخ 
بیکاری مرد ان مشابه 10.5 د رصد  بود ه است )جعفري، 1397(.

نمود ار 26-2- نرخ بیکاری جمعیت 10 ساله و بیشتر د ر ايران )د رصد (

منبع: مرکز آمار ایران، طرح آمارگیری نیروی کار

3-10-2-سطح د ستمزد ها
د ر حســابد اري د رآمد  ملي د ر اقتصاد  ایران، رویکرد  د رآمد ي د ر محاسبات مورد  استفاد ه 
قرار نمي گیرد . بر این اســاس امکان د ستیابی به وضعیت شغلی نیروی کار و آمار سری 
زمانی د ســتمزد های اســمی و واقعی وجود  ند ارد . تنها اطلاعات معتبــر د ر این زمینه، 
به حد اقل د ســتمزد های اسمی مربوط اســت که مطابق قانون کار همه ساله محاسبه و 
با توافق د ولت، نمایند گان تشــکل های کارگری و کارفرمایی تصویب می شــود . برای 
محاســبه میزان د قیق حد اقل د ستمزد ی که کارگران د ر عمل د ریافت مي کنند ، باید  د و 
ماه حقوق و پاد اش آخر ســال، و پرد اخت بابت اضافه کاری و سایر پرد اختی ها به نیروی 

کار نیز به این مبلغ اضافه شود .
د ر سال 1358 حد اقل د ستمزد  17 هزار ریال بود ه است. د ر د وره زمانی 1368-1358 
د ستمزد  اسمی تقریباً ثابت ماند  و حد اقل د ستمزد  تغییر محسوسی نکرد ؛ اما بلافاصله بعد  از 
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جنگ د ستمزد ها افزایش یافت؛ به طوری که د ر سال 1378 سطح حد اقل د ستمزد ها به 360 
هزار ریال، د ر سال 1384 به 1220 هزار ریال، د ر سال 1390 به 3303 هزار ریال و د ر سال 

1395 به 9310 هزار ریال رسید  )هاد ی زنوز، 1396، 229-230(.
 د ر نمود ار زیر روند  تحولات حد اقل د ستمزد  اسمی و حقیقی د ر اقتصاد  ایران گزارش 

شد ه است.

نمود ار 27-2- تحولات حد اقل د ستمزد  اسمی و حقیقی به قیمت سال 1390 )تومان( 

منبع: هاد ی زنوز، 1396، 230

د ر اد بیات متعارف اقتصاد ی نرخ د ســتمزد  از تعــاد ل عرضه و تقاضای نیروی کار د ر 
بازار کار به د ســت می آید . اما عد م توازن بلند مــد ت عرضه و تقاضای نیروی کار د ر بازار، 
یعنی فزونی نیروی کار از ظرفیت های شــغلی ایجاد شد ه، منجر به افزایش مد اوم شکاف 
د ستمزد های نیروی کار نسبت به ســطح عمومی قیمت ها می شود . شرایط کنونی حاکم 
بر بازار کار و وضعیت د ستمزد های پرد اختی به نیروی کار د ر ایران کاملًا منطبق با چنین 
شرایطی است. علی رغم تأکید  ماد ه 41 قانون کار جمهوری اسلامی ایران )1369( بر اینکه 
حد اقل د ستمزد  باید  به اند ازه ای باشــد  که زند گی یک خانوار که تعد اد  متوسط آن توسط 
مراجع رســمی اعلام می شــود  را تأمین کند  و به موجب این قانون »شورای عالی کار« 
موظف است همه ساله میزان حد اقل د ستمزد  کارگران را برای نقاط مختلف کشور یا صنایع 
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مختلف با توجه به معیارهای د رصد  تورمی اعلام شد ه از سوی بانک مرکزی و هزینه هایی 
که زند گی یک خانوار با جمعیت متوسط را تأمین می کند ، تعیین کند ، اما آمارهای رسمی 
نشان می د هد  که د ر بهترین شرایط حد اقل د ستمزد ها تنها قاد ر به پوشش 25 د رصد  مخارج 

خانوار د ر طی بیست سال گذشته بود ه اند  )جعفری، 1397(.

نمود ار 28-2- کفايت حد اقل د ستمزد  د ر پوشش مخارج خانوار

منبع: جعفری، 1397

4-10-2-ساختار سنی بازار کار
یکی د یگر از شاخص های تاثیرگذارِ بازار کار بر عملکرد  نظام های بازنشستگی را می توان 
د ر ساختار سنی شاغلان جستجو کرد . نمود ار زیر نشان می د هد  که میانگین سنی شاغلان 
بازار کار د ر ایران طی د هه های گذشــته افزایش یافته است. د ر سال 1365 شاغلان گروه 
سنی 25-29 سال از بیشترین سهم د ر بازار کار برخورد ار بود ه اند ؛ این د رحالی است که د ر 
سال 1395 شاغلان د ر گروه سنی 30-34 سال سهم غالب را د ر بازار کار به خود  اختصاص 
د اد ه اند . همچنین سهم سایر گروه های سنی بالاتر از 35 سال نیز د ر سال 1395 نسبت به 

سال 1365 به میزان قابل توجهی افزایش یافته است. 
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نمود ار 29-2- سهم گروه های مختلف سنی د ر اشتغال کشور )د رصد (

منبع: جعفری، 1397

11-2- جمع بند ی
تحولات شــرایط اقتصاد  کلان کشور و ساختار جمعیتی و بازار کار از کانال های مختلفی 
منابع و مصارف صند وق را متاثر و ضمن اینکه عملکرد  مالی و چشم اند از آتی آن را با چالش 
مواجه ساخته است، نسبت های وابستگی و پشتیبانی و کفایت مستمری های پرد اختی را نیز 
د چار مشکل کرد ه است. د ر اد امه به اهم این تحولات و تاثیرگذاری آن بر عملکرد  صند وق 

اشاره شد ه است:
رشــد  پایین و پرنوسان اقتصاد  ایران د ر طول شش د هه گذشته و تشد ید  آن د ر   .1
سال های اخیر به تبع تحریم های فراگیر و گرفتاری اقتصاد  ایران د ر رکود  تورمی 
شد ید  تمام شئونات اقتصاد ی کشور را تحت تاثیر قرار د اد ه است که عملکرد  مالی 

نظام بازنشستگی کشوری هم از این قاعد ه مستثنی نیست.
اتکای اقتصاد  کشور به د رآمد های برونزای نفتی منشاء اثرات مختلفی است. این   .2
د رآمد ها بخش قابل توجهی از د رآمد های د ولت را تأمین می کند  و با توجه به نقش 
مسلط د ولت د ر اقتصاد  کشور، بر متغیرهای اقتصاد  کلان مانند  رشد  اقتصاد ی، 
مصرف، پس اند از ملی، سرمایه گذاری، نرخ تورم و نرخ ارز تأثیر می گذارد . نوسانات 
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د رآمد های نفتی موجب نوسانات اقتصاد ی و اجتماعی د ر کشور نیز می شود . به 
عبارت د یگر بحران های اقتصاد ی و سیاســی د ر بازار جهانی از طریق نوسانات 
قیمت نفت، به سرعت به کشور منتقل می شود . د ر د هه اخیر هم که به تبع تشد ید  
تحریم های یکطرفه بر اقتصاد  کشور این د رآمد ها به شد ت کاهش یافته است، 
د ولت د ر تامین تعهد ات مالی به د ستگاه ها و به ویژه صند وق ها با چالش مواجه 

شد ه است.
تورم فزایند ه د ر اقتصاد  ایران و نااطمینانی های ناشــی از آن د ر صول 60 سال   .3
گذشــته و تشد ید  رشد  و نوسانات آن د ر سال های اخیر به اعتبار نوسانات شد ید  
ارزی، تحریم ها، افزایش بی ســابقه حجم نقد ینگی و رکود  تورمی ایجاد  شد ه د ر 
ساختار اقتصاد  کشور، چشم اند از مالی و سرمایه گذاری های صند وق را با چالش 
مواجه کرد ه است. از طرف د یگر رشد  شتابان سطح عمومی قیمت ها ضمن اینکه 
از طریق افزایش مصارف تراز مالی صند وق را تحث تاثیر جد ی قرار د اد ه است؛ 

کفایت مستمری پرد اختی به بازنشستگان را هم به شد ت تنزل د اد ه است.
افزایش شــد ید  و پرنوســان نرخ ارز د ر طول د هه های گذشته و تشد ید  آن د ر   .4
ســال های اخیر و افزایش بی سابقه نااطمینانی ها از این کانال، از د یگر عواملی 
اســت که د خل و خرج، سرمایه گذاری و چشــم اند از آتی فعالیت های اقتصاد ی 

صند وق را متاثر ساخته است.
تحولات ســاختار جمعیت و افزایش تعد اد  سالمند ان د ر هرم جمعیتی، افزایش   .5
قابل توجه امید  به زند گی و د ر کنار این تحولات عد م اصلاح ســن بازنشستگی 
از د یگر موارد ی اســت که بر منابع و مصارف صند وق اثرگذار بود ه است و تد اوم 
ایــن روند  صند وق را با چالش های جد ی روبه رو خواهد  کرد . از طرف د یگر این 
تحولات نرخ وابســتگی را د ر ایران تشد ید  کرد ه و د ر صند وق های بازنشستگی 

نسبت پشتیبانی را نیز به شد ت کاهش د اد ه است.



97فصل دوم: تحولات شرایط کلان اقتصاد ي، جمعیت شناختی و بازارکار کشور

د ر کنار تحولات ساختار جمعیتی، تحولات ساختار سنی بازار کار، نرخ بیکاری،   .6
پایین بود ن نرخ مشارکت د ر بازار کار، پایین بود ن سطح د ستمزد ها و عد م تناسب 
آن با تحولات سطح عمومی قیمت ها ضمن اینکه صند وق را د ر تامین تعهد ات 
خود  با چالش مواجه ساخته است، کفایت مستمری های پرد اختی را نیز به شد ت 

تحث تاثیر قرار د اد ه است.





فصل سوم:

وضعیت موجود 
صند وق بازنشستگی کشوری





1-3- مقد مه
صند وق بازنشستگی کشوری و سازمان تأمین اجتماعی د ر ایران بزرگ ترین صند وق های 
بازنشســتگی نظام تأمین اجتماعی را تشکیل می د هند . مجموع مشترکین )شاغلان و 
مســتمری بگیران( این د و صند وق تقریباً 80 د رصد  از مشترکین کل نظام بازنشستگی 
د ر کشــور را به خود  اختصاص می د هد . از این رو د ر این بخش، به بررســی اجمالی و 
توصیف آمار و اطلاعات مربوط به صند وق بازنشســتگی کشــوری و چالش های پیش 
روی آن پرد اخته شد ه است تا چالش ها و مشکلات پیش روی نظام بازنشستگی کشور 

روشن تر شود .

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

تعد اد  شــاغلین کســورپرد از و همچنین حقوق بگیران صند وق بازنشســتگی کشوری د ر 
سال هاي اخیر د ر جد اول )1-3( و )2-3( گزارش شد ه است.

جد ول 1-3- تعد اد  کسورپرد ازان به صند وق بازنشستگی کشوری

13931394139513961397

1.150.0001.142.3281.098.0711.057.5221.031.755

منبع: نشریه آمار صند وق بازنشستگی کشوری
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جد ول 2-3- تعد اد  حقوق بگیران صند وق بازنشستگی کشوری

13931394139513961397

1.237.1251.278.1761.325.3861.372.1461.429.861

منبع: نشریه آمار صند وق بازنشستگی کشوری

د ر نظام بازنشســتگی مزایای معین که از طریق پرد اخت جاری تأمین مالی می شود  
نسبت پشتیبانی شاخص بسیار مهمی اســت. این شاخص که از تقسیم تعد اد  شاغلین یا 
کسورپرد ازان به صند وق بر تعد اد  مستمری بگیران از صند وق به د ست می آید ، نشان می د هد  
که به ازای هر یک بازنشسته چند  نفر کسورپرد از د ر صند وق وجود  د ارد . بر اساس تجربیات 
بین المللی )و با توجه به عواملی مانند  نرخ جایگزینی( یک صند وق بازنشستگی پاید ار د ارای 
نسبت پشتیبانی حد اقل 3 و د ر سطح مطلوب 6 تا 7 است. بد ین معنا که به ازای هر یک نفر 
بازنشسته سه نفر شاغل کسورپرد از به صند وق وجود  د ارد . د ر نمود ار )1-3( ملاحظه می شود  
که این نسبت د ر صند وق بازنشستگی کشوری د ر طول د و د هه اخیر به طور مرتب د ر حال 
کاهش بود ه و از حد ود  3.03 د ر سال 1380 به 0.92 د ر سال 1396 سقوط کرد ه است. این 

امر به عنوان یکی از چالش های اصلی این صند وق محسوب می شود .

نمود ار 1-3- تحولات نسبت پشتیبانی صند وق بازنشستگی کشوری

منبع: د فتر بیمه های اجتماعی وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی
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بایستی این موضوع را مد نظر قرار د اد  که جبر صند وق های بازنشستگی به تبعیت از ساختار 
جمعیتی و وضعیت اشــتغال جوامع عامل کاهش این نســبت د ر طی زمان است. اما موضوعی 
که سبب ایجاد  بحران به تبع کاهش این نسبت می شود  بی توجهی مد یران صند وق ها به مقوله 
ســرمایه گذاری د ر زمان مازاد  تعد اد  حق بیمه پرد ازان نسبت به تعد اد  مستمری بگیران بود ه است. 
به طور کلی د ر هیچ صند وقی حق بیمه ای که د ریافت می شــود  با میزان مستمری که پرد اخت 
می شود  برابر نیست و د ر هر صند وقی د ر د وران اولیه تشکیل تعد اد  افراد  شاغل آن خیلی بیشتر از 
تعد اد  بازنشستگان هست. به عبارت د یگر نسبت پشتیبانی د ر سال های اولیه تشکیل صند وق که 
گاه تا چند ین د هه طول می کشد ، رقم قابل توجهی است؛ اما کارد انان می د انند  که این نسبت این 
طور باقی نمی ماند  و زمانی می رسد  که تعد اد  این گروه ابتد ا با هم برابر و سپس روند  آن معکوس 
می شود ، مانند  وضعیتی که اکنون د ر صند وق بازنشستگی کشوری وجود  د ارد  )روغنی زاد ه، 1395، 24(. 
وظیفه صند وق بازنشستگی این است که د ر زمانی که تعد اد  حق بیمه پرد ازان چند ین برابر تعد اد  
مستمری بگیران است برای آیند ه د ر فعالیت های پربازد ه سرمایه گذاری کند  تا بعد ها و د ر روزهایی 
که مستمری ها بیش از حق بیمه ها شد  از آن استفاد ه کند ، اما این اتفاقی است که به صورتی مناسب 

د ر صند وق های بازنشستگی ایران رخ ند اد ه است )همان(.
میانگین حقوق پرد اختی د ر کل برقراری های صند وق د ر جد ول )3-3( ارائه شد ه است. 
بر اســاس اطلاعات این جد ول میانگین حقوق پرد اختی صند وق د ر سال 1397 نسبت به 

سال 1396 حد ود  19.2 د رصد  رشد  د اشته است.

جد ول 3-3- میانگین حقوقِ حقوق بگیران صند وق بازنشستگی کشوری )کل برقراری ها(

میانگین حقوق ماهانه )ریال(زمان

139722.072.472

139618.519.979

منبع: نشریه آمار صند وق بازنشستگی کشوری
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جد ول زیر میانگین حقوق بازنشستگان جد ید  که د ر زمستان سال 1397 بازنشسته شد ه اند  را 
با افراد ی که د ر زمستان سال 1396 بازنشسته شد ه اند  مقایسه می کند  و نشان می د هد  که میانگین 
حقوق بازنشسته شد گان د ر زمستان سال 1397 حد ود  8 د رصد  نسبت به بازنشسته شد گان د وره 
مشابه سال قبل از آن افزایش د اشته است. تفاوت میانگین حقوق بازنشستگان جد ید  نسبت به 

کل بازنشستگان د ر سال های نسبتاً د ور بازنشسته شد ه اند  نیز قابل تأمل است.

جد ول 4-3- میانگین حقوقِ حقوق بگیران صند وق بازنشستگی کشوری )برقراری های جد يد (

میانگین حقوق ماهانه )ریال(زمان
33.861.866زمستان 1397
31.236.328زمستان 1396

منبع: نشریه آمار صند وق بازنشستگی کشوری

د ر جد ول زیر برخی اطلاعات د ر مورد  سن بازنشستگی و میانگین مد ت پرد اخت کسور 
و د ریافت مستمری از این صند وق نشان د اد ه شد ه است:

جد ول 5-3- اطلاعات جامعه حقوق بگیران د ر پايان اسفند  ماه 1397

میانگین سن 
بازنشستگی د ر صند وق 

بازنشستگی کشوری

میانگین مد ت پرد اخت 
مستمری1

میانگین
مد ت خد مت

میانگین سنی 
مستمری بگیران

صند وق
63.45 سال29 سال27.5 سال51.51 سال

منبع: نشریه آمار صند وق بازنشستگی کشوری

از د یگر شــاخص های مهم د ر صند وق های بازنشستگی، نرخ جایگزینی است که این 
نرخ از تقسیم میانگین مستمری بازنشستگان بر میانگین حقوق شاغلین به د ست می آید . 
این شاخص نشان می د هد  که به طور متوسط چه د رصد ی از حقوق مشمول کسور د ر زمان 

میانگین مد ت د ریافت حقوق از تاریخ بازنشستگی تا زمان قطع رابطه مالی با صند وق.  .1
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اشتغال مشترکین صند وق به عنوان مستمری بازنشستگی به ایشان پرد اخت می شود . روند  
تغییرات این شاخص برای صند وق بازنشستگی کشوری د ر نمود ار )2-3( ارائه شد ه است. 

نمود ار2-3- تحولات نرخ جايگزينی صند وق بازنشستگی کشوری

منبع: د فتر بیمه های اجتماعی وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی

د ر جد ول )6-3( برخی نماگرهای آماری صند وق بازنشستگی د ر سال های اخیر از منظر 
جمعیت شناختی ارائه شد ه است.

جد ول 6-3- برخی نماگرهای صند وق بازنشستگي کشوري: 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: د فتر بیمه های اجتماعی وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی

عبارت است از نسبت تعد اد  شاغلین بیمه شد ه اصلی به کل جمعیت شاغل کشور.  .1
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2-2-3- وضعیت مالی
روند  منابع و مصارف صند وق بازنشستگی کشوری به تفکیک عوامل تشکیل د هند ه آنها 
و همچنین خد مات رفاهی ارائه شــد ه توسط این صند وق د ر سال های اخیر د ر جد اول زیر 

گزارش شد ه است.

جد ول 7-3- میزان منابع صند وق بازنشستگی کشوری د ر سال هاي 97-1393 )میلیارد  ریال(

13931394139513961397شرح

27.2255.88568.87862.02368.250کسور د ریافتی )حق بیمه د ریافتي(

104.999123.667157.724221.112271.638کمک د ولت بابت پرد اخت حقوق

29.05831.99935.35233.23337.356حق بیمه انتقالي از سایر طرح ها

494491495545587سایر د رآمد ها

25.33824.56523.37419.56621.894سود  حاصل از فعالیت هاي اقتصاد ي

207.114239.576285.823336.479399.725جمع

منبع: سالنامه آمار صند وق بازنشستگی کشوری سال 7931

همانطور که د ر جد ول فوق مشــاهد ه می شود ، کمک د ولت برای پرد اخت مستمری 
بازنشســتگان این صند وق ها به طور قابل توجهی د ر حال افزایش اســت و نشان از عد م 
پاید اری مالی این صند وق د ارد . نکته قابل توجه د یگر د ر این زمینه کاهش مســتمر سود  
حاصل از فعالیت هاي اقتصاد ي صند وق اســت؛ که بر اســاس اطلاعات مند رج د ر جد ول 

)8-3( بخش قابل توجهی از این کاهش به سود  سهام مربوط می شود .
روند  تحولات کمک های د ولت به صند وق د ر جهت پرد اخت تعهد ات د ر نمود ار )3-3( 

گزارش شد ه است.
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نمود ار 3-3- روند  کمک های د ولت به صند وق برای پرد اخت مستمری ها )میلیارد  ریال(

منبع: نشریه آمار صند وق بازنشستگی کشوری

جد ول 8-3-سود  حاصل از فعالیت های اقتصاد ی صند وق د ر سال های 97-1393 )میلیارد  ریال(

13931394139513961397شرح

21.47122.42819.84313.91015.301سود  سهام

436388352363364سود  تسهیلات مالی اعطایی

1.0421.1852.4714.4905.582سود  سپرد ه بانکی و اوراق مشارکت

1.238270405624510سود  )زیان( فروش سهام

 سایر د رآمد ها و هزینه های عملیاتی
1.14228329712498و غیر عملیاتی

91165539د رآمد  اجاره

25.33824.56523.37419.56621.894جمع

منبع: نشریه آمار صند وق بازنشستگی کشوری

ترکیب مصارف صند وق بازنشســتگی کشوری د ر ســال های اخیر د ر جد ول )3-9( 
گزارش شد ه است.
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جد ول 9-3- میزان مصارف صند وق بازنشستگی کشوری 97- 1393 )میلیارد  ریال(

13931394139513961397شرح

181.285214.382259.256306.929373.328حقوق و سایر مزایای بازنشستگی 

1.0592.6033.2633.7514.276حق بیمه انتقالی به سایر طرح ها

421564639728870هزینه پرسنلی و اد اری

24.34922.02722.66525.07121.251سرمایه گذاري ها

207.114239.823285.823336.479399.725جمع

منبع:  همان

د ر جد ول )10-3( ترکیب سرمایه گذاری های صند وق د ر طول سال های اخیر گزارش 
شد ه است.

جد ول 10-3-میزان سرمايه گذاری های صند وق د ر سال های 97-1393 )میلیارد  ریال(

13931394139513961397شرح

33.76634.29844.61445.05746.733سرمایه گذاری د ر شرکت های فرعی

7.3857.4979.1789.0629.129سرمایه گذاری د ر شرکت های وابسته

15.72212.5685.5525.5355.532سرمایه گذاری د ر سایر شرکت ها

4885034442.1632.163املاک

3053055013.5154.136اوراق مشارکت

4.4917.6178.63014.88022.545تسهیلات اعطایی

2.1612.1615.2422.2931.420سپرد ه های بانکی

64.31864.94974.16182.50591.685جمع

منبع: نشریه آمار صند وق بازنشستگی کشوری
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د ر نمود ار )4-3( روند  نسبت مصارف به منابع صند وق بازنشستگی کشوری ملاحظه 
می شود .

نمود ار 4-3- روند  نسبت مصارف به منابع صند وق بازنشستگی کشوری

منبع: نشریه آمار صند وق بازنشستگی کشوری

همانطور که مشــاهد ه می شود  این نسبت د ر طول د وره مورد  بررسی به طور مد اوم 
د ر حال افزایش بود ه و از ســال 1392 به بعد  مصارف و منابع صند وق برابر شد ه اند . این 
امر بیانگر تشــد ید  ناپاید اری مالی این صند وق است. البته د ر این زمینه باید  به این نکته 
اساســی توجه شود  که بخش قابل توجهی از منابع صند وق را کمک های د ولت تشکیل 
د اد ه اســت و اگر منابع واقعی صند وق د ر نظر گرفته شــود  این نسبت به شد ت بحرانی 
تر نیز خواهد  بود . همانطور که د ر نمود ار )5-3( مشــاهد ه مي شود  بد ون د ر نظر گرفتن 
کمک هاي د ولت به صند وق و لحاظ منابع واقعي آن، نســبت مصارف به منابع به شد ت 
افزایش مي یابد ؛ به طوري که د ر ســال 1397 مصارف صنــد وق بیش از 3 برابر منابع 
واقعي آن بود ه است. د ر حالي که د ر ابتد اي د وره مورد  بررسي منابع واقعي صند وق توان 
پوشش مصارف را د اشته است و این نسبت د ر حد ود  0.93 بود ه است. بهترین رکورد  این 
شــاخص با رقم 0.83 مربوط به سال 1383 است و بد ترین وضعیت آن با رقم 2.76 به 

سال 1390 مربوط مي شود .
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نمود ار 5-3- روند  نسبت مصارف به منابع واقعي صند وق بازنشستگی کشوری

منبع: نشریه آمار صند وق بازنشستگی کشوری

برخلاف سازمان تأمین اجتماعی، صند وق بازنشستگی کشوری موظف به ارائه خد مات 
د رمانی به مشــترکین خود  نبود ه و وظیفه خد مات د رمانی شاغلین و بازنشستگان د ولت د ر 
چارچوب وظایف وزارت بهد اشت کشور است. اما این صند وق برای رفاه بیشتر مشترکین خود  
خد مات بیمه تکمیلی د رمان بازنشستگان و افراد  تحت تکفل آنان را ارائه می کند ؛ د ر جد ول زیر 
خد مات رفاهی و حمایتی این صند وق و هزینه های آن براي سال 1397 نشان د اد ه شد ه است:

جد ول 11-3- خد مات رفاهی و حمايتی صند وق بازنشستگی کشوری د ر سال 1397

مبلغ )میلیون ريال(تعد اد شرح

1.517.6392.615.004بیمه تکمیلی د رمان بازنشستگان و وظیفه بگیران )غرامت(

34.10348.236عصا، عینک و سمعک

6.455357.843بیمه عمر و حواد ث

141.674553.475افراد  اعزامی به تورهای سیاحتی و زیارتی

320.12712.702.840وام ضروري اعطایي به بازنشستگان و وظیفه بگیران

منبع: سالنامه آمار صند وق بازنشستگی کشوری سال 1397
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3-2-3- کفايت مستمري ها
شاخص کفایت د ر پی حصول اطمینان از حفاظت و پشتیبانی مستمری د ریافتی بازنشستگان 
-از کانال حق بیمه پرد اختی- د ر مقابل فقر و افت شــد ید  اســتاند ارهای زند گی د ر د وران 
بازنشستگی است که می تواند  به شیوه های گوناگونی چون نسبت مستمری بازنشستگی به 
متوســط د ستمزد ها، سطوح فقر و یا آخرین د رآمد  د وران اشتغال )نرخ جایگزینی( محاسبه 
شود . لذا این شاخص علاوه بر تأثیرپذیری از تغییر و تحولات شاخص های کلان اقتصاد ی، 
همچون تورم، از وقوع پیامد های پس از بازنشســتگی و ســن افراد  نیز تأثیر می پذیرد . د ر 
مفهوم کلی، انتظار بر این است که د ر شاخص کفایت میزان مزایای پرد اختی از جانب نظام 
بازنشستگی با مخارج افراد  تحت پوشش مقایسه شود . د ر سال 2015 میلاد ی ایسا )سازمان 
بین المللی تأمین اجتماعی( پژوهش های جد ید ی را د ر خصوص گســترش مفهوم کفایت 
انجام د اد  که بر اســاس آن علاوه بر نرخ جایگزینی، شاخص هایی مانند  قابلیت د سترسی 
افراد  به مستمری ها، نحوه ارائه آن و ارزش افزود ه مزایای قابل ارائه نیز مد نظر قرار گرفت 

)زاهد  اسد ی، 1395(.

میزان مستمری های بازنشستگی د ر سیستم های بیمه ای ایران، تحت تأثیر عوامل زیر 
است )جعفري، 1396(: 

-  سابقه پرد اخت کسور بازنشستگی یا حق بیمه
-  معد ل حقوق و مزایای مشــمول پرد اخت حق بیمه یا کســور بازنشستگی د ر 

سال های پایانی خد مت )معد ل حقوق و مزایای مشمول(، و
-  مد ت زمان لازم جهت پرد اخت حق بیمه یا کسور بازنشستگی به منظور امکان 
د ریافت حقوق بازنشستگی به میزان یک ماه حقوق و مزایای مشمول پرد اخت 

)ضریب سنوات(. 
بر این اساس، میزان حقوق بازنشستگي مشترکین صند وق بازنشستگي به موجب ماد ه 1 
و تبصره 3 ماد ه 2 قانون اصلاح مقررات بازنشستگي مصوب 1368/12/13 قانون استخد ام 
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کشــوری و ماد ه 6 قانون اصلاح پاره اي از مقررات بازنشستگي مصوب 1379/12/13 برابر 
است با: 

برای بررســی د قیق تر میزان کفایت مســتمری پرد اختی به بازنشستگان می توان از 
شاخص نسبت میانگین مستمری بر متوســط هزینه خانوار شهری استفاد ه کرد  )جعفري، 
1396(. روند  این شــاخص براي مستمري بگیران صند وق بازنشستگي کشوري د ر نمود ار 

)6-3( گزارش شد ه است.

نمود ار 6-3- روند  نسبت کفايت مستمري هاي صند وق بازنشستگی کشور )د رصد (

اطلاعات منعکس شــد ه د ر نمود ار فوق بیانگر آن است که د ر سال های ابتد ایی د وره 
تنها حد ود  27 د رصد  از هزینه های خانوارهاي با سرپرســت بازنشســته کشوري از طریق 
مستمری های بازنشستگی پوشــش د اد ه شد ه است. این شاخص د ر سال های بعد  از یک 
روند  افزایشی برخورد ار بود ه که د ر سال 1386 به حد اکثر میزان خود  یعنی 50 د رصد  رسید ه 
است. از آن سال به بعد  به د لیل افزایش قابل توجه نرخ تورم، کفایت مستمری سیر نزولی به 

معد ل تمامی حقوق و مزایای د ریافتی 3 سال آخر خد مت با اعمال آخرین ضریب حقوق= معد ل حقوق و مزایای 
سنوات خد متی که جهت تعیین حقوق ملاک محاسبه قرار می گیرد= سنوات قابل قبول

= میزان حقوق بازنشستگی
معد ل حقوق و مزایای * سنوات خد مت قابل قبول )حد اکثر 30 سال(

30
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خود  گرفته و د ر سال 1392 تا سطح 38 د رصد  کاهش یافته است. د ر نهایت طی سال هاي 
اخیر به د لیل کنترل فشار تورم و پیش گرفتن نرخ رشد  مستمری های بازنشستگی از نرخ 
تورم، شــاخص مذکور د وباره روند  افزایشــی به خود  گرفته و د ر سال 1396 به 48 رسید ه 
است. البته انتظار بر این است که با جهش شد ید  تورم د ر د و سال اخیر، این شاخص مجد د ا 

روند  کاهشي گیرد .

4-3- چالش های صند وق های بازنشستگی
بررســی وضعیت موجود  منابع و مصارف و سایر شــاخص های جمعیت شناختی صند وق 
بازنشستگی کشوری گویای آن است که این صند وق د ر وضعیت کنونی هم با مشکلات 
مالی روبه رو اســت و د ر صورت تد اوم روند  فعلی اد امه حیــات آن و به طور کلی پاید اری 
مالی آن با ابهام و مخاطره روبه رو خواهد  بود . این صند وق از نظام بازنشســتگی »مزایای 
تعریف شــد ه« DB1 تبعیت می کند . تأمین مالی نظام مزایای تعریف شد ه، بر اساس نظام 
»توازن د رآمد  و هزینه« PAYG اســت. از این رو بخشی از منابع مورد  نیاز برای پرد اخت 
مستمری ها از د ریافت کسور بازنشستگی تأمین می شود  و فقط بخش اند کی از این منابع 
توســط سرمایه گذاری و ذخایر صند وق تأمین می شوند  و مابقی تعهد ات صند وق از طریق 
کمک های نقد ی د ولت به صند وق تأمین مالی می شــود . ریشه های اصلی بروز مشکلات 

مالی صند وق و چالش های پیش روی آن را می توان به شرح زیر خلاصه کرد .

تحول باروری و سالمند  شد ن جمعیت کشور الف( 

د ر د وره پس از انقلاب اســلامی، میزان باروری به د لیل عمومیت و کاهش سن 
ازد واج، همچنین برچید ه شد ن برنامه کنترل زاد  و ولد  د ر کشور به شد ت افزایش 
یافت. ایــن عامل همراه با کاهش د رخور توجه مــرگ و میر کود کان، موجب 

1.	 Defined	Benefits
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افزایش سریع جمعیت کشور د ر د وره 1355-1365 شد ؛ اما پس از جنگ ایران 
و عراق به د لایل مختلف از جمله نبود  فرصت های اشــتغال و د رآمد  کافی برای 
جوانان، همچنین رواج تحصیلات د انشگاهی زنان و مرد ان، سن ازد واج افزایش 
یافت و از عمومیت آن کاسته شد  و خانوارهای جوان زمان فرزند  د ار شد ن خود  را 
به د لایل اقتصاد ی به تأخیر اند اختند . د ر این د وره د ولت نیز بیش از پیش متوجه 
عواقب ناگوار رشــد  مهارنشد ه جمعیت شد  و برنامه های تنظیم خانواد ه را از سر 
گرفت )عباسی، 2015(. البته از اواسط د هه 1380 به بعد  مجد د ا برنامه های مهار 
رشــد  جمعیت به محاق رفته و سیاست گذاران و برنامه ریزان اجتماعی کشور به 

برنامه های ترویج باروری و افزایش رشد  جمعیت روی آورد ه اند . 

 نمود ار 7-3- نرخ باروری کل کشور طی د وره 99- 1351
)تعد اد  فرزند ان به ازای زنان واقع د ر گروه سنی 15 تا 49 سال(

Source: Abbasi-Shavazi, Mohammad Jalal (2015)

افزايش امید  به زند گی ب( 

افزایــش قابل توجه امید  به زند گی د ر میان زنان و مرد ان ایرانی د ر کنار کاهش 
چشمگیر نرخ باروری د ر د هه های اخیر سالمند ی جمعیت کشور را به د نبال د ارد . 
این ساخت جمعیتی همانطور که د ر فصل پیشین این پژوهش به آن اشاره شد ه 
است، بار مالی سنگینی متوجه صند وق های بیمه اجتماعی کرد ه و پاید اري مالي 
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آنها را تهد ید  مي کند .
رشد  جمعیت کشور ج( 

د ر فصل پیشین این پژوهش گزارش شــد  که جمعیت ایران د ر د وره -1355
1395 یعنی د ر مد ت 40 سال اخیر 2.4 برابر شد ه و د ر این مد ت از 33.7 میلیون 
نفر به 79.9 میلیون نفر افزایش یافته اســت. این د ر حالی اســت که د ر د وره 
1395-1355 تولید  ناخالص د اخلی به قیمت ثابت ســال 1383 تنها 1.5 برابر 
شــد ه است؛ یعني سطح تولید  سرانه د ر این د وره کاهش یافته و هر فرد  ایرانی 
د رآمد  کمتری به د ست آورد ه است. رشد  بالای جمعیت زمانی که با رشد  اند ک 
اقتصاد ی همراه می شود ، قطعاً پیامد های منفی بر بازار کار، سطح د ستمزد ها و 
ســطح پس اند از خانوارها بر جای می گذارد . بد یهی اســت د ر این وضعیت فقر 
و بیکاری د ر مقیاس گســترد ه افزایش خواهد  یافت و کارفرمایان خصوصی و 
د ولت ها نمی توانند  شرکایي اجتماعی باشند  که به وظایف خود  د ر زمینه تأمین 

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

منابع و مصارف سازمان ها و صند وق های بیمه گر اجتماعی هر کشور، با نسبت 
و هرم جمعیتی آن کشور ارتباطي مستقیم د ارد ؛ زیرا جمعیت جوان کشور نیروی 
مولد  محسوب می شود  و د ر صورت اشتغال به کار، توانایی پرد اخت حق بیمه را 
خواهد  د اشت؛ به این ترتیب هرچقد ر تعد اد  بیمه پرد ازان صند وق بازنشستگی بیشتر 
از تعد اد  مستمری بگیران آن باشند ، به اصطلاح ضریب پشتیبانی بالاتر خواهد  شد  

و صند وق د ر وضعیت پاید اری تری به سر خواهد  برد .
د ر فصل پیش اشــاره شد  که طی سی ســال گذشته همواره بیش از 60 د رصد  
جمعیت فعال کشور هیچ مشارکتی د ر بازار کار ند اشته اند . اطلاعات بازار کار ایران 
همچنین نشان می د هد  که سهم بسیار بالایی از این 60 د رصد  را زنان تشکیل 
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می د هند . شکاف چشــمگیر بین نرخ مشارکت زنان و مرد ان بیانگر عد م توازن 
جنسیتی اشتغال د ر کشور است؛ به طوری که د ر سال 1395 این نرخ برای زنان 

14.9 و برای مرد ان 64.1 د رصد  بود ه است.
رشد  اقتصاد ی و تأثیر آن بر تقاضای نیروی کار و ورود ی صند وق ها هـ( 

رشــد  پایین و پرنوسان اقتصاد ی از اوایل د هه 1390 از د و کانال اساسي منابع و 
مصارف صند وق هاي بازنشستگي را تحت تاثیر قرار د اد ه است. از یک سو با رشد  
ناکافي و بی ثبات، بازار کار و تقاضاي نیروي کار د چار چالش شد ه و از این طریق 
ورود ي صند وق ها محد ود  شد ه است. از طرف د یگر نوسانات زیاد  رشد  اقتصاد ي 
و بي ثباتي هاي ناشــي از آن می تواند  بازد هي فعالیت هاي اقتصاد ي صند وق را 

تحت تاثیر قرار د هد .
تحول حقوق و د ستمزد  و( 

یکي از کاســتي هاي موجود  د ر نظام بازنشستگي کشــور و بالاخص صند وق 
بازنشستگي کشوري همانطور که د ر بخش هاي پیشین همین فصل از پژوهش 
هم اشــاره شد ، پایین بود ن نسبت کفایت مستمري هاي پرد اختي است. به نظر 
مي رسد  که ریشه اصلي این کاستي را باید  د ر وضعیت حقوق و د ستمزد هاي بازار 
کار جستجو کرد . د ر فصل پیشین اشاره شد  که حد اقل د ستمزد  پرد اختي د ر بازار 
کار د ر خوش بینانه ترین حالت فقــط 25 د رصد  هزینه زند گي خانوارها د ر طول 
20 سال گذشــته را پوشش د اد ه است. روشن است که وجود  چنین شرایطی د ر 
بازار کار ایران منجر به کاهش جریان نقد ی ورود ی صند وق های بازنشستگی )به 
د لیل پایین بود ن ســطح د ستمزد ها د ر د وران اشتغال( و تراز مالی منفی هر فرد  
)به د لیل نرخ جایگزینی بالا و بیش از 90 د رصد ( د ر زمان بازنشســتگی، خواهد  
شد . بااین وجود ، همین مستمری پرد اختی به بازنشستگان نیز کفایت هزینه های 

خانوار را نخواهد  د اشت.
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بد هی های د ولت به صند وق ز( 

از اوایل د هه 1380 بد هی های معوق د ولت به سازمان تأمین اجتماعی، صند وق 
بازنشستگی کشوری و صند وق بازنشستگی نیروهای مسلح به نحو بی سابقه ای 
افزایش یافت. برای مثال میزان بد هی د ولت به سازمان تأمین اجتماعی د ر سال 
1395 از نظر این ســازمان 120 هزار میلیارد  تومان برآورد  شد ه که معاد ل 9.4 
د رصد  تولید  ناخالص د اخلی همان سال است؛ اما به اد عای وزارت امور اقتصاد ی 
و د ارایی این بد هی د ر حد ود  30.2 هزار میلیارد  تومان یا 2.4 د رصد  تولید  ناخالص 
د اخلی است. وضعیت این بد هی ها بر اساس برآورد  صند وق های بازنشستگی به 

شرح جد ول )12-3( است.

جد ول 12-3- برآورد  بد هی د ولت به صند وق های بازنشستگی

مبلغسالنام صند وق
)میلیارد  تومان(

سهم د ر تولید  ناخالص د اخلی
سال برآورد 

1395120.0009.4تأمین اجتماعی

13953.6780.29بازنشستگی کشوری

139219.7460.20بازنشستگی کارکنان فولاد 

139215.5401.58تأمین اجتماعی نیروی های مسلح

-158.964-جمع

منبع: 1. نشریه ثمر شماره 913، فرورد ین و ارد یبهشت 6931، ص 31.  2. گزارش بانک جهانی )7102(، ارزیابی نظام بازنشستگی 
د ر ایران، ترجمه مجید  حسن زاد ه. 3. سالنامه آماری 5931 صند وق بازنشستگی کشوری، ص 08.

همان گونه د ر جد ول فوق مشــاهد ه می شــود  یکی از مهم ترین د لایل بی ثباتی مالی 
صند وق های بازنشســتگی بد هی د ولت به این صند وق هاست؛ که این بد هی ها هم ناشی 
از عد م پرد اخت ســهم کارفرمایی د ولت د ر کسور بازنشستگی است و هم ناشی از قوانین 
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حمایتی که توسط د ولت وضع شد ه و جبران مالی ناشی از این قوانین بر عهد ه خود  د ولت 
بود ه و پرد اخت نشــد ه است. طبق قانون ساختار نظام جامع رفاه و تأمین اجتماعی، د ولت 
بر اساس نرخ سود  اوراق مشارکت، سود  ناشی از تأخیر را نیز باید  بپرد ازد  که این امر سبب 

افزایش تصاعد ی بد هی می شود .

5-3- جمع بند ی
با تحولات ساختار جمعیتی و روند  رو به تزاید  سالمند ی جمعیت و همچنین وضعیت موجود  
بازار کار کشور، نسبت پشتیبانی د ر صند وق بازنشستگی کشوری د ر طول د و د هه اخیر از 
3.03 به 0.92 کاهش یافته اســت. د ر حالی که بر اساس تجربیات جهانی به جهت حفظ 
پاید اری مالی صند وق  ها این شاخص باید  بالاتر از 3 باشد . همچنین منطق مد یریت مالی 
صند وق ها حکم می کند  که مد یران صند وق باید  د ر د ورانی که نســبت پشتیبانی بالا بود ، 
برای مواجهه با چالش های مالی آتی مازاد  منابع خود  را د ر فعالیت های پربازد ه سرمایه گذاری 
می کرد ند ؛ اما این آیند ه نگری هم د ر صند وق بازنشســتگی کشوری اتفاق نیفتاد ه است. 
همچنین شــواهد  آماری نشان می د هد  که نسبت مصارف صند وق به منابع آن از 0.93 د ر 
سال 1380 به 2.53 د ر سال 1396 افزایش یافته است. بر این اساس صند وق د ر وضعیت 
کنونی که مصارف بر منابع آن پیشــی گرفته است به شد ت به بود جه د ولت و کمک های 
د ولتی وابســته شد ه است؛ این امر بیانگر تشد ید  ناپاید اری مالی این صند وق است. به نظر 
می رســد  که عوامل ایجاد  این وضعیت موارد  زیر باشد ؛ که د ر فصل آتی مورد  آزمون قرار 

خواهد  گرفت:
با تحولات باروری و ســالمند  شد ن جمعیت کشــور نسبت پشتیبانی به شد ت   .1
کاهش یافته و کسورات قانونی شاغلین حاضر کفاف مستمری های بازنشستگان 

را نمی د هد  و نظام توازن پرد اخت جاری را با مشکل مواجه ساخته است.
بهبود  استاند ارد های زند گی و شاخص های سلامت، افزایش امید  به زند گی را به   .2
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د نبال د اشــته است که این امر به طور مستقیم بر تعد اد  و د وره مستمری بگیری 
بازنشستگان تاثیرگذار است.

رشد  جمعیت کشور متناســب با رشد  تولید  ناخالص د اخلی نبود ه است و به این   .3
اعتبار د رآمد  واقعی شــاغلین با افت چشمگیر مواجه شد ه است. این امر ورود ی 

صند وق را محد ود  کرد ه است.
نرخ پایین مشارکت اقتصاد ی جمعیت و عرضه نیروی کار از د یگر عواملی است   .4

که منابع ورود ی صند وق را با مشکل و محد ود یت مواجه کرد ه است.
بی ثباتی و نوسانات ایجاد  شــد ه د ر رشد  اقتصاد ی کشور بالاخص د ر د هه اخیر   .5
تقاضای نیروی کار را محد ود  کرد ه و از طرف د یگر مانع رشــد  متناسب با تورم 
د ستمزد ها شد ه است. این امر ضمن اینکه بر نسبت پشتیبانی اثرگذار بود ه است، 

منابع ورود ی صند وق را نیز د چار مشکل کرد ه است.
عد م تعد یل متناسب حقوق و د ستمزد  با تورم سالیانه، از طریق محد ود یت منابع   .6

حاصل از حق بیمه ها، تعاد ل مالی صند وق را مختل کرد ه است.
بد هی د ولت ها به صند وق، که اغلب از عد م پرد اخت ســهم کارفرمایی د ولت از   .7
کسورات بازنشستگی و قوانین حمایتی وضع شد ه توسط د ولت ها و عد م جبران 

مالی ناشی از این قوانین ناشی شد ه است.





فصل چهارم:

تصريح
و برآورد  تجربی مد ل





1-4- مقد مه
د ر این فصل ابتد ا مد ل پژوهش معرفی و تصریح شــد ه است. معرفی متغیرهای پژوهش 
و منبع جمع آوری اطلاعات آنها موضوع بعد ی این فصل را تشــکیل می د هد . به د نبال آن 
به جهت احتراز از گرفتاری د ر د ام رگرســیون های کاذب، مانایی آنها مورد  بررســی قرار 
گرفته است. بعد  از مشخص شد ن وضعیت مانایی متغیرها، جهت بررسی اثرپذیری عملکرد  
صند وق از متغیرهای کلان اقتصاد ی، مد ل های متناسب با شاخص های عملکرد ی و مالی 

صند وق تصریح شد ه و مورد  برآورد  و آزمون تجربی قرار گرفته است.

2-4- معرفی و تصريح مد ل
د ر این فصل شــاخص های عملکــرد ی و مالی صند وق د ر قالــب د رآمد های حاصل از 
فعالیت های اقتصاد ی، منابع و مصارف صند وق، نسبت پشتیبانی و کفایت مستمری های 
پرد اختی مورد  بررســی قرار گرفته است. این شــاخص ها از متغیرهای کلان اقتصاد ی و 
جمعیت شناختی و بازار کار د ر قالب مد ل مفهومی ارائه شد ه د ر شکل )1-4( متاثر می شوند . 
متغیرهای جمعیت شناختی و بازار کار د ر قالب نرخ رشد  جمعیت، نرخ مشارکت د ر بازار کار، 
نرخ بیکاری و سالمند ی جمعیت از طریق اثرگذاری بر جمعیت شاغل و بیمه پرد از و تعد اد  
مســتمری بگیران، منابع و مصارف صند وق را به طور مســتقیم تحت تاثیر قرار می د هند ؛ 
به طوری که هرچه نرخ رشــد  جمعیت و مشارکت د ر بازار کار بیشتر باشد  با فرض اینکه 
استخد ام د ولتی هم با همین نسبت رشد  کند ، منابع صند وق از طریق افزایش حق بیمه های 
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پرد اختی بهبود  خواهد  یافت؛ ضمن اینکه سالمند ی جمعیت و کاهش نسبت جمعیت د ر سن 
کار و اســتخد ام و بیکاری از طریق کاهش ورود ی صند وق و همچنین افزایش مستمری 
پرد اختی منجر به کاهش منابع و افزایش مصارف آن خواهد  شد . این امر نیز به نوبه خود  
منابع مازاد  قابل ســرمایه گذاری را متاثر خواهد  ســاخت. از طرف د یگر متغیرهای کلان 
اقتصاد ی مانند  نرخ ارز، نقد ینگی و کسری بود جه د ولت از کانال تحریک تورم و به د نبال 
آن تعد یل حقوق و د ستمزد  و مستمری ها منابع و مصارف صند وق را تحت تاثیر قرار د اد ه 
و از آن طریق نیز میزان منابع مازاد  قابل سرمایه گذاری را متاثر خواهد  کرد . بر این اساس 
انتظار بر این اســت که جهت اثرگذاری این متغیرها از این کانال بر د رآمد های حاصل از 
فعالیت های اقتصاد ی صند وق منفی باشــد . اما باید  توجه شود  که علیرغم اثر کاهشی نرخ 
ارز بر د رآمد های صند وق از محل سرمایه گذاری ها به تبع آثار تورمی آن، د رآمد های ریالی 
این صند وق با افزایش نرخ ارز و نرخ تبد یل د لار به ریال افزایش خواهد  یافت. د ر کنار این 
عوامل رشــد  اقتصاد ی نیز از طریق اثرگذاری بر نرخ بازد هی سرمایه گذاری ها، د رآمد های 
حاصل از فعالیت های اقتصاد ی صند وق را تحت تاثیر قرار خواهد  د اد . متغیرهای نرخ سود  
بانکی، ریســک اقتصاد ی و پس اند از هم منابع و گرایش به سرمایه گذاری را متاثر ساخته 
و از این طریــق د رآمد های حاصل از فعالیت های اقتصاد ی صنــد وق را تحت تاثیر قرار 
خواهد  د اد . به عنوان مثال انتظار بر این اســت که افزایش نرخ ســود  سپرد ه های بانکی از 
طریق محد ود سازی منابع سرمایه گذاری، د رآمد های حاصل از فعالیت ها اقتصاد ی صند وق 

را کاهش د هد . 
د ر این فصل انتظارات نظری مطرح شــد ه د ر قالب مد ل تصریح شــد ه مورد  آزمون 
تجربی قرار می گیرد . بر این اساس د ر این پژوهش شاخص های مالی و عملکرد ی صند وق 
بازنشستگی د ر قالب د رآمد های حاصل از فعالیت های اقتصاد ی )Inv(، کل منابع صند وق 
)tr(، کل مصارف صند وق )tc(، نســبت پشتیبانی )sr( و نسبت کفایت )ad( د ر نظر گرفته 

شد ه است. که شکل تبعی هر کد ام از آنها به صورت زیر طراحی شد ه 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( د ر ابتد ای نماد  متغیرها د ر مد ل سوم بیانگر لگاریتم طبیعی متغیرها است.

شکل 1-4- مد ل مفهومی پژوهش

روش الگوسازی که به منظور بررســی تأثیر متغیرهای کلان اقتصاد ی بر عملکرد  
مالی صند وق بازنشستگی کشــوری به کار گرفته شد ه است، روش سری زمانی است. 
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هنگامي که رفتار یک یا چند متغیر سري زماني بررسي مي شود  لازم است به ارتباط این 
متغیرها د ر قالب یک الگوي سیستم معاد لات همزمان توجه شود . د ر چنین الگویي برخي 
متغیرها د رونزا و تعداد ي نیز برونزا هستند. قبل از برآورد  چنین الگویي لازم است اطمینان 
حاصل شود  که معاد لات این سیستم قابلیت شناسایي د ارنــد . رویه معمول این است که 
فرض شود  تعداد ي از متغیرهاي برونزا تنها د ر برخي معاد لات الگو وارد  ميشوند. بنابراین 
قبل از برآورد  الگوي سیستم معاد لات همزمان باید متغیرهاي الگو را به د و د سته برونزا 
و د رون زا طبقهبندي کرد ، سپس قیدهایي را براي ضرایب متغیرهاي الگو اعمال کرد  
تا به شناسایي الگو د ست یافت. این امر به شــد ت از ســوی سیمز1)1980( مورد  انتقاد  
قرار گرفت. به عقید ه وی اگر واقعا بین مجموعه هایی از متغیرهای الگو، هم زمانی وجود  
د اشــته باشد ، باید  همه متغیرها را به یک چشم نگریست و قضاوت قبلی د ر مورد  د رونزا 
و برونزا بود ن متغیرها صحیح نیست؛ د ر همین راستا الگوی VAR را ارائه کرد . لذا این 
الگو برای بررســی میان مجموعه ای از متغیرهای اقتصاد ی کاملا مفید  است. طرفد اران 
مــد ل VAR به این د لایل روش مذکور را مناســب می د انند  که روش کارش بســیار 
ساد ه است. استفاد ه از روش حد اقل مربعات معمولی )OLS2( محقق را د رگیر تشخیص 
د رونزا و برونزا بود ن متغیرها نمی کند ، پیش بینی های ارائه شــد ه بر اســاس الگوهای 
VAR، بهتر از پیش بینی های معاد لات همزمان اســت، توانایی بیان ساختار پویای مد ل 

و انتظارات عقلایی د ر کوتاه مد ت، د ارای توانایی حذف قیود  و محد ود یت هایی است که 
غالبا همراه نظریه های اقتصاد ی هســتند . به د لایل ذکر شد ه فوق، گفته می شود  که د ر 
روش شناسی VAR برای برآورد  تجربی مد ل به مد ل آشکاری نیاز نیست. البته تصریح 
شکل ساختاری این مد ل هاSVAR( 3( با استناد  به مبانی نظری اقتصاد  صورت می گیرد  

که د ر 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 مد ل های تصريح شد ه
د ر جد ول )1-4( متغیرهای مورد  استفاد ه د ر پژوهش و نماد های هر یک از آن ها ارائه شد ه 
است. اطلاعات مربوط به تمامی متغیرهای کلان اقتصاد ی به قیمت ثابت 1390 و برای 
د وره زمانی 96-1380 است. اما از آنجا که طول د وره اطلاعات موجود  د ر این زمینه و د ر 
مورد  برخی متغیرها برای برآورد  مد ل های سری زمانی کفایت لازم را ند ارد  سعی شد ه است 
این اطلاعات به صورت فصلی از سایت بانک مرکزی و مرکز آمار ایران د ریافت شود . برای 
برخی از این متغیرها که د اد ه ها به صورت فصلی گزارش نشد ه بود ، فصلی سازی انجام شد ه 
است. سایر متغیرهای مربوط به عملکرد  صند وق بازنشستگی کشوری از سالنامه آماری این 
صند وق و آمارنامه هاي آن به صورت سالانه و براي د وره زماني 96-1380 جمع آوری و بر 
اساس شاخص قمیت مصرف کنند ه بر مبنای سال پایه 1390 به قیمت ثابت تبد یل شد ه و 

بعد  از آن به روش د یز1 فصلي سازي شد ه است2. 

جد ول 1-4- معرفی متغیرهای پژوهش و نماد  آن ها

نماد متغیررد يف

oilد رآمد هاي نفتي1

exنرخ ارز2

mنقد ینگي3

grنرخ رشد  اقتصاد ي4

infتورم5

rنرخ سود  بانکي6

1. Diz, Adolfo. C
برای اطلاعات بیشتر د ر 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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نماد متغیررد يف

unنرخ بیکاري7

prنرخ مشارکت د ر بازار کار8

mwحد اقل د ستمزد 9

lifeامید  به زند گي10

pجمعیت11

pgrنرخ رشد  جمعیت12

awمتوسط د ستمزد  شاغلین تحت پوشش صند وق13

apمتوسط مستمري پرد اختي صند وق14

adنسبت کفایت مستمري هاي پرد اختي صند وق15

repنرخ جایگزیني16

srنسبت پشتیباني17

tcمصارف کل صند وق18

perهزینه پرسنلی و اد اری19

penحقوق و سایر مزایای بازنشستگی20

trکل منابع صند وق21

gaکمک د ولت بابت پرد اخت حقوق22

invد رآمد  حاصل از فعالیت های اقتصاد ی23

premکسور د ریافتی24
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پس از تعیین متغیرها لازم است مانایی متغیرها نیز سنجید ه 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 بلند مد ت خود  بازمی گــرد د . به عبارت د یگر متغیر مورد  نظر د ارای ویژگی 
بازگشت به میانگین2 باشد  )شــیرین بخش و صلوی تبار، 1395، ص 223(. اگر متغیرهای سری 
زمانی مانا نباشند ، آزمون آماری که اساس آن ها بر پایه ی T ،F، ... بنا شد ه است، مورد  ترد ید  
قرار می گیرند  و احتمال بروز مشکل رگرسیون کاذب وجود  د ارد . د ر این د سته از رگرسیون ها، 
د ر عین حال که هیچ رابطه معنی د اری میان متغیرها وجود  ند ارد ، ضریب تعیین R2 و مقد ار 
آماره  t ضرایب بزرگ بد ست می آید  و امکان د ارد  موجب استنباط های غلط د ر رابطه با میزان 
ارتباط بین متغیر ها شــود . برای آزمون مانایی متغیرها آزمون های گوناگونی وجود  د ارد  که 
د ر این پژوهش از آزمون د یکی فولر تعمیم یافته اســتفاد ه شد ه است. بر اساس نتایج آزمون 
د یکی فولر تعمیم یافته تمامی متغیرها د ر سطوح مختلف معنی د اری نامانا بود ه ولی با یک بار 
) هستند .  )I 1 تفاضل گیری مانا هستند . به عبارت د یگر تمامی متغیرها انباشته از د رجه یک 
پس از تعیین مانایی نوبت به تصریح مد ل می رســد . برای این منظور لازم است سه 
گام ابتد ایی برد اشته شود : تعیین وقفه بهینه، آزمون پاید اری مد ل و تحلیل روابط بلند مد ت. 
ایــن آزمون ها برای تمامی برآورد های مورد  نظر انجام شــد ه که نتایج آن د ر اد امه مورد  

بررسی قرار گرفته است. 

1-3-4- برآورد  مد ل تصريح شد ه برای د رآمد های حاصل از فعالیت های اقتصاد ی
مد ل نخست مربوط به برآورد  اثر متغیرهای تعیین شد ه بر د رآمد های حاصل از فعالیت های 

اقتصاد ی صند وق است. همان طور که اشاره شد  د ر ابتد ا باید  
وقفه بهینه تعیین شــد ه، پاید اری مد ل آزمون و روابط بلند مد ت تحلیل شــوند . نتایج 
آزمون های انجام شد ه برای این سه منظور نشان د اد  با استناد  به معیار شوارتز، وقفه بهینه 
1. Stationarity
2. Mean-Invert



اثر متغیرهای اقتصاد کلان بر صند وق بازنشستگی کشوری130

برای مد ل VAR طراحی شــد ه یک اســت. بعد  از تعیین وقفه بهینه، اطمینان از ثبات یا 
پاید اری سیســتم طراحی شــد ه هم ضرورت د ارد . برای پاید اری مد ل باید  تمام ریشه های 
مشــخصه کوچک تر از یک باشد ؛ به عبارت د یگر باید  ریشه های مد ل د ر د اخل د ایره واحد  
قرار گیرد . نتیجه این آزمون نشــان د اد  تمامی ریشه های معاد لات د ر د اخل د ایره واحد  قرار 
گرفته اند . بنابراین مد ل تصریح و برآورد  شد ه از پاید اری لازم برخورد ار است. د ر بحث مربوط 
به روابط بلند مد ت بین متغیرهای سری های زمانی نامانا مفهوم هم انباشتگی مطرح می شود . 
وقتی متغیرها نامانا باشــند  ممکن است بین آن ها یک رابطه تعاد لی بلند مد ت وجود  د اشته 
باشــد  که موسوم به رابطه هم انباشتگی اســت. د ر چنین حالتی یک ترکیب خطی مانا از 
متغیرها به د ست می آید  که همان رابطه تعاد لی یا هم انباشتگی است. هم انباشتگی راه حلی 
برای مشکل نامانایی است که رابطه بلند مد ت را بین متغیرها توصیف می کند . بنابراین برای 
اطمینان از وجود  رابطه تعاد لی بلند مد ت بین متغیرهای مد ل تصریح شــد ه باید  آزمون های 
هم انباشــتگی انجام شود . از جمله این آزمون ها، آزمون یوهانسن است. بر اساس نتایج این 
آزمون یک رابطه بلند مد ت معنی د ار بین متغیرها وجود  د ارد  و می توان این رابطه را تخمین 

زد . رابطه به د ست آمد ه 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( نشــان د هند ه ارتبــاط بلند مد ت بین د رآمد های حاصــل از فعالیت های 
اقتصاد ی صند وق با ســایر متغیرها است. بر این اســاس رابطه بین د رآمد های حاصل از 
فعالیت های اقتصاد ی صند وق با نرخ ارز مثبت است؛ به عبارت د یگر نوسانات رو به بالای 
نرخ ارز یکــی از عوامل تقویت کنند ه د رآمد های اقتصاد ی صند وق بود ه اســت. د ر واقع 
تضعیف پول ملی و افزایش نرخ تبد یل د لار به ریال یکی از عواملی است که د ر سال های 
اخیر به صورت صوری بخشی از ناکارامد ی های بنگاه های اقتصاد ی کشور را پنهان کرد ه 
است. فعالیت های سرمایه گذاری صند وق هم از این قاعد ه مستثنی نبود ه است و صرفا به 
صورت حسابد اری د رآمد های ریالی افزایش نشان می د هد . ضرایب سایر متغیرها هم طبق 
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انتظار است؛ به نحوی که رشــد  اقتصاد ی از طریق اثرگذاری بر نرخ بازد هی فعالیت های 
ســرمایه گذاری، محرک د رآمد های اقتصاد ی صند وق و تقویت کنند ه آن بود ه اســت، اما 
متغیرهای تورم، حجم نقد ینگی، د رآمد های نفتی، نرخ بیکاری و نرخ ســود  بانکی مخرب 

این د رآمد ها هستند .
د ر رابطه با روش شناســی مد ل های VAR، از آنجاکه تعبیر و تفسیر ضرایب تکی این 
مد ل ها غالباً د شــوار است؛ د ر عمل معمولًا توابع واکنش آنی1 و تجزیه واریانس2 استخراج 
می شــوند . بر همین اساس لازم اســت به برآورد  و تحلیل این نمود ارها پرد اخته می شود . 
نتایج توابع واکنش آنی نشــان می د هد  که هریک از متغیرهای سیستم VAR چگونه به 
شــوک های وارد  شد ه بر تک تک متغیرها واکنش نشان می د هند . با این روش می توان به 
اثرات پویای متغیرها د ر کوتاه مد ت و بلند مد ت پی برد . نتایج به د ست آمد ه برای این توابع د ر 
مد ل فوق نشان می د هد  شوک وارد  شد ه بر سیستم د ر نهایت از بین می رود ؛ این امر بیانگر 
پاید اری سیستم طراحی شد ه است. از طرف د یگر بیشترین حساسیت یا واکنش د رآمد های 
اقتصاد ی صند وق به شوک های وارد  شد ه بر خود  متغیر است. بعد  از آن شوک وارد  شد ه بر 

تورم بیشترین واکنش را د ر این متغیر ایجاد  می کند .

1. Impulse response function
2. Variance Decomposition 
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شکل2-4- واکنش آنی متغیر د رآمد های حاصل از فعالیت های اقتصاد ی
به شوک وارد  شد ه به متغیرهای مد ل
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د ر کنــار ارزیابی توابع واکنش آنی، روش مهم د یگری که برای بررســی روابط بین 
متغیرها مورد  استفاد ه قرار می گیرد ، تجزیه  واریانس است. از روش تجزیه ی واریانس برای 
بررســی عملکرد  پویای میان متغیرها استفاد ه می شود . با استفاد ه از این روش می توان اثر 
شــوک های وارد  شــد ه بر هر متغیر را بر روی متغیرهای د یگر د ر طول زمان اند ازه گیری 
کرد . د ر تجزیه سهم متغیرهای موجود  د ر الگو از تغییرات هر یک از متغیرها د ر طول زمان 
مشخص می شــود . نتایج تجزیه واریانس برای متغیر د رآمد های اقتصاد ی صند وق نشان 
می د هد ، بیشترین تغییرات ایجاد  شد ه متغیر فوق به شوک های وارد  شد ه به خود  آن مربوط 
می شود  و سهم شوک های وارد  شد ه به متغیرهای د یگر ناچیز است. البته د ر طول د وره های 
بعد ی سهم شوک های وارد  شد ه بر خود  متغیر د ر نوسانات آن شروع به کاهش کرد ه و سهم 

شوک های وارد  شد ه به تورم شروع به افزایش کرد ه است.



اثر متغیرهای اقتصاد کلان بر صند وق بازنشستگی کشوری134

شکل 3-4- تجزيه واريانس برای متغیر د رآمد های اقتصاد ی صند وق
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د ر واقع خروجی های توابع واکنش آنی و تجزیه واریانس امکان تحلیل حساســیت را 
فراهم می کنند . همانطور که از این خروجی ها استنباط می شود ، حساسیت د رآمد های حاصل 
از فعالیت های اقتصاد ی صند وق به شوک های تورمی بیشتر از شوک سایر متغیرهاست و 
سهم شوک تورمی د ر نوســانات این د رآمد ها نیز همانطور که د ر شکل مربوط به تجزیه 
واریانس د ید ه می شود ، بیشتر از شوک وارد  شد ه به سایر متغیرهاست و د ر طول زمان هم 

روند  افزایشی د ارد . 

2-3-4- برآورد  مد ل تصريح شد ه برای کل منابع صند وق
نتیجه آزمون تعیین وقفه بهینه برای این مد ل نیز یک است. همچنین آزمون پاید اریگویای 
پاید اری سیستم طراحی شد ه برای این مد ل است. نتایج آزمون هم انباشتگی نیز مشخص 
می سازد  یک رابطه بلند مد ت بین متغیرها وجود  خواهد  د اشت که این رابطه بلند مد ت بعد  از 

نرمال سازی برای کل منابع صند وق 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 تعاد لی بلند مد ت فوق، منابع کل صند وق د ر بلند مد ت به طور معکوس 
تحت تأثیر نرخ سود  بانکی قرار می گیرد  و با هر یک واحد  د رصد  افزایش د ر نرخ سود  بانکی، 
منابع صند وق 5.52 واحد  افت می کند . د رآمد های نفتی نیز بر منابع صند وق اثر کاهشــی 
د ارد . اما متغیرهای کسورات قانونی، نرخ رشد  جمعیت کشور )به اعتبار افزایش باروری و به 
تبع آن ساخت جوان جمعیت(، نرخ مشارکت د ر بازار کار و حد اقل د ستمزد  بر منابع صند وق 

اثر مثبت و فزایند ه د ارند .
نتایج مربوط به نمود ار توابع واکنش آنی برای متغیر منابع کل صند وق نیز نشان می د هد  
اثر شــوک های وارد  شد ه بر متغیرهای لحاظ شد ه د ر مد ل روی منابع کل صند وق مطابق 
انتظار بود ه و به مرور زمان زایل می شــود . این امر بیانگر پاید اری سیستم تصریح و برآورد  

شد ه است.
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شکل 4-4- واکنش آنی متغیر منابع کل صند وق به شوک وارد  شد ه
به متغیرهای مد ل مربوط به منابع صند وق



137فصل چهارم: تصریح و برآورد  تجربی مد ل

نتایج تجزیه واریانس برای متغیر منابع صند وق هم مشخص می کند  د ر این مورد  هم 
بیشترین تغییرات ایجاد  شد ه متغیر فوق به شوک های وارد  شد ه به خود  آن مربوط می شود  
و سهم شوک های وارد  شد ه به متغیرهای د یگر ناچیز است. البته د ر طول د وره های بعد ی 
سهم شوک های وارد  شــد ه بر خود  متغیر د ر نوسانات آن شروع به کاهش کرد ه و سهم 
شــوک های وارد  شد ه به نرخ سود  بانکی شــروع به افزایش کرد ه و به حد ود  11 د رصد  

رسید ه است.
با استفاد ه از خروجی های توابع واکنش آنی و تجزیه واریانس می توان تحلیل حساسیت 
کرد . همانطور که از این خروجی ها استنباط می شود ، حساسیت منابع صند وق به شوک های 
نرخ سود  بانکی بیشتر از شوک سایر متغیرها ست و سهم شوک سود  بانکی د ر نوسانات این 
منابع نیز همانطور که د ر شکل مربوط به تجزیه واریانس د ید ه می شود ، بیشتر از شوک وارد  

شد ه به سایر متغیرهاست و د ر طول زمان هم روند  افزایشی د ارد .
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شکل 5-4- تجزيه واريانس برای متغیر منابع صند وق
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3-3-4- برآورد  مد ل تصريح شد ه برای مصارف کل صند وق
د ر مد ل تصریح شد ه برای مصارف کل صند وق، به جهت سهولت تفسیر و تحلیل نتایج از 
شکل لگاریتمی متغیرها استفاد ه شد ه است. و از آنجا که تمامی متغیرها د ر شکل لگاریتمی 
د ر ســطح مانا بود ه اند  برای برآورد  مد ل تصریح شد ه نیاز به آزمون هم انباشتگی نبود ه و از 
روش متعارف حد اقل مربعات معمولی اســتفاد ه شد ه اســت که نتایج آن د ر رابطه )4-8( 

گزارش شد ه 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(

اعد اد  د اخل پرانتز بیانگر آماره )t( است. بر اساس نتایج فوق:
اولا: اثر متغیرهای نرخ جایگزینی، هزینه های پرسنلی و تورم روی مصارف کل صند وق 

معنی د ار نیست.
ثانیا: متغیرهای نرخ جایگزینی، هزینه های پرســنلی، مستمری های پرد اختی، امید  به 
زند گی، تورم و نرخ ارز بر روی مصارف صند وق اثر افزایشــی و اثر رشــد  جمعیت بر آن 
کاهشی است. ضرایب برآورد  شد ه د ر این مد ل به اعتبار اینکه متغیرها به صورت لگاریتمی 
وارد  شد ه اند ، کشش مصارف نسبت به متغیرهای مستقل را نشان خواهد  د اد . به عنوان مثال 
ضریب امید  به زند گی بیانگر آن اســت که به ازای یک د رصد  بهبود  د ر وضعیت امید  به 

زنگی، مصارف صند وق بیش از 10 د رصد  افزایش خواهد  یافت.

4-3-4- برآورد  مد ل تصريح شد ه برای نسبت پشتیبانی صند وق
همان طور که د ر بخش تصریح مد ل گزارش شد ، نسبت پشتیبانی صند وق به صورت تابعی 
از متغیرهای نرخ بیکاری، رشد  جمعیت، امید  به زند گی و رشد  اقتصاد ی تصریح شد ه است. 
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نتیجه آزمون تعیین وقفه بهینه برای مد ل مربوط به نســبت پشتیبانی نشان می د هد  وقفه 
بهینه برای مد ل VAR طراحی شــد ه یک خواهد  بود . همچنین آزمون پاید اری مشخص 

می کند  مد ل تصریح و برآورد  شد ه برای نسبت پشتیبانی از پاید اری لازم برخورد ار است.
نتایج آزمون هم انباشتگی برای متغیرهای لحاظ شد ه د ر این مد ل نشان د هند ه چهار رابطه 
بلند مد ت بین متغیرهاســت که بعد  از نرمال ســازی برای نسبت پشتیبانی صند وق رابطه 

بلند مد ت نهایی به صورت زیر به د ست آمد ه است:
sr= 3.59-0.36 un+3.265 pgr-0.05 life+0.19 gr                                      )4-9(

بر اســاس رابطه تعاد لی بلند مد ت فوق، نسبت پشتیبانی صند وق د ر بلند مد ت به طور 
معکوس تحت تأثیــر نرخ بیکاری و امید  به زند گی قرار می گیرد  و با هر یک واحد  د رصد  
افزایش د ر نرخ بیکاری، نسبت پشتیبانی صند وق 0.36 د رصد  و با هر سال افزایش د ر امید  
به زند گی مرد م نیز این نســبت به میزان 0.05 واحد  د رصد  کاهش خواهد  یافت. از طرف 
د یگر متغیرهای نرخ رشد  جمعیت کشور و نرخ رشد  اقتصاد ی بر نسبت پشتیبانی صند وق 
اثر مثبت د ارند  و به ازای هر واحد  د رصد  افزایش د ر رشد  جمعیت و رشد  اقتصاد ی، نسبت 

پشتیبانی صند وق به ترتیب به میزان 3.265 و 0.19 واحد  د رصد  افزایش می یابد .
نتایج به د ست آمد ه برای این توابع واکنش آنی نیز د ر شکل )6-4( آمد ه است
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شکل 6-4- واکنش آنی متغیر نسبت پشتیبانی به شوک وارد  شد ه به متغیرهای مد ل

بر اساس اطلاعات منعکس شد ه د ر این شکل اولا شوک وارد  شد ه بر سیستم د ر نهایت 
از بین می رود . این امر بیانگر پاید اری سیســتم طراحی شد ه است. از طرف د یگر بیشترین 
حساسیت یا واکنش نسبت پشتیبانی صند وق به شوک های وارد  شد ه بر خود  متغیر است. بعد  

از آن شوک وارد  شد ه بر نرخ رشد  جمعیت بیشترین واکنش را د ر این متغیر ایجاد  می کند .
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نتایج تجزیه واریانس برای متغیر نسبت پشتیبانی صند وق نیز د ر شکل )7-4( منعکس شد ه 
است. همانطور که ملاحظه می شود ، بیشترین تغییرات ایجاد  شد ه متغیر فوق به شوک های وارد  
شــد ه به خود  آن مربوط می شود  و سهم شوک های وارد  شد ه به متغیرهای د یگر ناچیز است. 
البته د ر طول د وره های بعد ی سهم شوک های وارد  شد ه بر خود  متغیر د ر نوسانات آن شروع به 

کاهش کرد ه و سهم شوک های وارد  شد ه به نرخ رشد  جمعیت شروع به افزایش کرد ه است.

شکل 7-4- تجزيه واريانس برای متغیر د رآمد های اقتصاد ی صند وق
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د ر واقع همان طور که پیش از این نیز اشاره شد  خروجی های توابع واکنش آنی و تجزیه 
واریانس امکان تحلیل حساسیت را فراهم می کنند . همانطور که از این خروجی ها استنباط 
می شود ، حساسیت د رآمد های حاصل از فعالیت های اقتصاد ی صند وق به شوک های تورمی 
بیشتر از شوک سایر متغیرهاست و سهم شوک تورمی د ر نوسانات این د رآمد ها نیز همانطور 
که د ر شــکل مربوط به تجزیه واریانس د ید ه می شــود ، بیشتر از شوک وارد  شد ه به سایر 

متغیرهاست و د ر طول زمان هم روند  افزایشی د ارد . 

برآورد  مد ل تصريح شد ه برای کفايت مستمری ها
نتیجه برآورد  رابطه بلند مد ت برای مد ل تصریح شــد ه برای کفایت مستمری صند وق به 

صورت رابطه زیر بد ست آمد ه 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 که ملاحظه مي شود  متغیرهاي لحاظ شد ه براي تبیین رفتار کفایت مستمري 
پرد اختي صند وق، حد ود  70 د رصد  تغییرات رفتاري آن را توضیح مي د هند . ضرایب برآورد  
شد ه براي تمام متغیرها غیر از نرخ جایگزیني از معني د اري آماري قابل قبولي برخورد ار 
اســت. بر این اساس میزان کفایت مســتمري ها با تورم و بیکاري کاهش یافته ولي با 
بهبود  وضعیت رشــد  اقتصاد ي ارتقا پید ا مي کند . ضرایب برآورد  شد ه بیانگر این است که 
به ازاي هر واحد  د رصد  افزایش د ر نرخ تورم و نرخ بیکاري، کفایت مســتمري پرد اختي 
صنــد وق به ترتیب 0.15 و 1.49 واحــد  د رصد  کاهش می یابد . همچنین با افزایش یک 
واحد  د رصد ی د ر نرخ رشــد  اقتصاد ی، کفایت مستمری های صند وق حد ود  0.32 واحد  

د رصد  بهبود  پید ا می کند .
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4-4- خلاصه يافته ها
رابطه بین این د رآمد های حاصل از فعالیت های اقتصاد ی صند وق با نرخ ارز مثبت   -1
است؛ به عبارت د یگر نوسانات رو به بالای نرخ ارز یکی از عوامل تقویت کنند ه 
د رآمد های اقتصاد ی صند وق بود ه اســت. د ر واقع تضعیف پول ملی و افزایش 
نرخ تبد یل د لار به ریال یکی از عواملی اســت که د ر سال های اخیر به صورت 
سوری بخشی از ناکارامد ی های بنگاه های اقتصاد ی کشور را پنهان کرد ه است. 
فعالیت های سرمایه گذاری صند وق هم از این قاعد ه مستثنی نبود ه است و صرفا 

به صورت حسابد اری د رآمد های ریالی افزایش نشان می د هد . 
رشــد  اقتصاد ی از طریق اثرگذاری بر نرخ بازد هی فعالیت های سرمایه گذاری،   -2
محــرک د رآمد های اقتصاد ی صند وق بود ه و تقویت کنند ه آن بود ه اســت، اما 
متغیرهای تورم، حجم نقد ینگی، د رآمد های نفتی، نرخ بیکاری و نرخ سود  بانکی 

مخرب این د رآمد ها هستند .
منابع کل صند وق د ر بلند مد ت به طور معکوس تحت تأثیر نرخ سود  بانکی قرار   -3
می گیرد  و با هر یک واحد  د رصد  افزایش د ر نرخ سود  بانکی، منابع صند وق 5.52 

واحد  افت می کند .
د رآمد های نفتی بر منابع صند وق اثر کاهشی د ارد .  -4

متغیرهای کسورات قانونی، نرخ رشد  جمعیت کشور )به اعتبار افزایش باروری و   -5
به تبع آن ساخت جوان جمعیت(، نرخ مشارکت د ر بازار کار و حد اقل د ستمزد  بر 

منابع صند وق اثر مثبت و فزایند ه د ارند .
اثر متغیرهای نرخ جایگزینی، هزینه های پرسنلی و تورم روی مصارف کل صند وق   -6
معنی د ار نیســت. متغیرهای نرخ جایگزینی، هزینه های پرسنلی، مستمری های 
پرد اختی، امید  به زند گی، تورم و نرخ ارز بر روی مصارف صند وق اثر افزایشی و 
اثر رشد  جمعیت بر آن کاهشی است. ضرایب برآورد  شد ه به اعتبار اینکه متغیرها 
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به صورت لگاریتمی وارد  شــد ه اند ، کشش مصارف نسبت به متغیرهای مستقل 
را نشان خواهد  د اد . به عنوان مثال ضریب امید  به زند گی بیانگر آن است که به 
ازای یــک د رصد  بهبود  د ر وضعیت امید  به زنگی، مصارف صند وق بیش از 10 

د رصد  افزایش خواهد  یافت.
نســبت پشتیبانی صند وق د ر بلند مد ت به طور معکوس تحت تأثیر نرخ بیکاری   -7
و امید  به زند گی قرار می گیرد  و با هر یک واحد  د رصد  افزایش د ر نرخ بیکاری، 
نســبت پشــتیبانی صند وق 0.36 د رصد  و با هر سال افزایش د ر امید  به زند گی 
مرد م نیز این نســبت به میزان 0.05واحد  د رصد  کاهش خواهد  یافت. از طرف 
د یگر متغیرهای نرخ رشد  جمعیت کشور و نرخ رشد  اقتصاد ی بر نسبت پشتیبانی 
صند وق اثر مثبت د ارند  و به ازای د ر واحد  د رصد  افزایش د ر رشد  جمعیت و رشد  
اقتصاد ی، نسیت پشتیبانی صند وق به ترتیب به میزان 3.265 و 0.19 واحد  د رصد  

افزایش می یابد .
میزان کفایت مســتمري ها با تورم و بیکاري کاهش یافته ولي با بهبود  وضعیت   -8
رشد  اقتصاد ي ارتقا پید ا مي کند . ضرایب برآورد  شد ه بیانگر این است که به ازاي 
هر واحد  د رصد  افزایش د ر نرخ تورم و نرخ بیکاري، کفایت مســتمري پرد اختي 
صند وق به ترتیب 0.15 و 1.49 واحد  د رصد  کاهش می یابد . همچنین با افزایش 
یک واحد  د رصد ی د ر نرخ رشد  اقتصاد ی، کفایت مستمری های صند وق حد ود  

0.32 واحد  د رصد  بهبود  پید ا می کند .
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1-5- خلاصه پژوهش
صند وق های بازنشســتگی د ر کنار نقش های اجتماعی خود  د ر قالب د ریافت و انباشــت 
حق بیمه های کارکنان و پرد اخت مستمری ها و مزایای حمایتی به بازنشستگان، د ر قامت 
صند وق ســرمایه گذاری مشترک1یکی از مهم ترین راه های ســرمایه گذاری هستند  که 
خانوارهــا می توانند  از طریق آن برای د وران بازنشســتگی خود  پس اند از نمایند . از طرف 
د یگــر عملکرد  مالی ایــن صند وق ها از منظر بازارهای مالی و رشــد  اقتصاد ی هم حائز 
اهمیت اســت؛ زیرا که د ارایی های پس اند از و ســرمایه گذاری شد ه از این طریق، توسط 
سرمایه گذاران نهاد ی نگه د اری می شود  که بخش قابل توجهی از د ارایی های سرمایه ای 

کل اقتصاد  را د ر اختیار د ارند .
ثبــات و تد اوم عملکــرد  مالی این صند وق ها هم برای شــاغلان، بازنشســتگان و 
ســرمایه گذاران و پس اند ازکنند گان جزء بسیار حائز اهمیت است و هم برای مد یران آنها. 
ثبات مالی این صند وق ها د و د ستاورد  عمد ه د ارد : اول اینکه نشان می د هد  مد یران صند وق ها 
توان حفظ و افزایش ارزش سرمایه تجمیع شد ه و توان عمل به تعهد ات خود  را د اشته اند  و از 
این طریق ایجاد  اعتماد  و اطمینان ایجاد  می کند ؛ و همچنین می توان از اطلاعات عملکرد  
مالی د وره های قبلی صند وق د ر جهت تصمیم گیری های سرمایه گذاری جد ید  بهره جست.

با توجه به اهمیت ثبات عملکرد  مالی صند وق های بازنشســتگی، شناسایی و تبیین 
عوامل تعیین کنند ه و مؤثر بر این عملکرد  و نقش هر یک از آنها بســیار مهم و ضروری 
1. Mutual Funds
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است. اد بیات موجود  د ر این زمینه گویای آن است که عملکرد  مالی صند وق ها تحت تأثیر 
د و گروه عوامل قرار می گیرد . گروه اول به عوامل د رون بخشی مربوط می شود  که د ر این 
زمینه مد یریت و حاکمیت مؤثر بر سرمایه گذاری های این صند وق ها موضوعیت پید ا می کند . 
عوامل د رون بخشــی را می توان د ر سه مؤلفه هیئت مد یره صند وق، شرکت های مد یریت 
سرمایه گذاری صند وق )هلد ینگ ها( و سهامد اران خلاصه کرد . بررسی اهمیت و نقش این 
گروه از عوامل نیاز به مطالعات جد ی و جد اگانه د ارد  که خارج از موضوع این پژوهش است.
گروه د وم از عوامل مؤثر بر عملکرد  مالی صند وق به عوامل فرابخشی و شرایط کلان 
اقتصاد ی و ویژگی های جمعیت شــناختی و بازار کار مربوط می شــود . ویژگی اصلی این 
گروه عوامل این است که ضمن اثرگذاری بر کلیت فعالیت های اقتصاد ی و مالی صند وق، 
از اختیار مؤلفه های گروه اول هم خارج هستند . اما باید  توجه د اشت که تصمیمات مالی و 

اقتصاد ی بد ون لحاظ این شرایط به د ور از عقلانیت مالی و اقتصاد ی است.
وضعیت نگران کنند ه اوضاع مالی و اقتصاد ی صند وق بازنشســتگی کشوری د ر کنار 
وخامت روزافزون وضعیت عوامل مؤثر بر آن و بی ثباتی های فراگیر د ر عرصه اقتصاد  کلان 
کشور و به اعتبار د ر هم تنید گی تمامی این عوامل به ویژه تاثیرپذیری وضعیت اقتصاد ی 
صند وق از تحولات اقتصاد  کلان، بررسی و مطالعه تأثیر و تاثر آنها را ضروری ساخته است. 
پژوهش حاضر د ر پاســخ به این پرســش ها و د غد غه هاي حوزه نظري و سیاست گذاري 

تعریف و انجام یافته است.
این پژوهش از چند  جهت برای ذینفعان صند وق بازنشســتگی مفید  خواهد  بود : اولا 
خود  صند وق با استفاد ه از نتایج این پژوهش می تواند  با علم به نحوه و میزان تاثیر پذیری 
عملکرد  خود  از تحولات کلان اقتصاد ی، برای رویارویی با این شــرایط چاره اند یشی کند . 
از طرف د یگر نتایج پژوهش د ر جهت مقررات گذاری های کلان اقتصاد ی نیز مفید  خواهد  
بود  و نهاد های مرتبط با سیاست گذاری می توانند  اثربخشی مقررات خود  را افزایش د هند . 
سایر پژوهشگران این حوزه هم می توانند  از اسناد  و گزارش های تهیه شد ه د ر این چارچوب 
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بهره مند  شوند .
د ر این پژوهش شــرایط کلان اقتصاد ی و ویژگی های جمعیت شناختی و چگونگی 
اثرگذاری آنها بر شــاخص های مالی و عملکرد ی صند وق بازنشستگی کشوری د ر قالب 
متغیرهای تورم، نرخ ارز، رشد  اقتصاد ی، نقد ینگی، نرخ مشارکت د ر بازار کار، نرخ بیکاری، 

امید  به زند گی و ... مورد  بررسی قرار گرفت.
د ر اقتصاد  کلان تورم منجر به افزایش قیمت تمام کالاها و خد مات می شــود ، بد ون 
اینکه ارزش واقعی آنها افزایش یابد . به این اعتبار بر عملکرد  مالی صند وق های بازنشستگی 
تأثیر منفــی د ارد ؛ زیرا که این صند وق ها ســرمایه گذاری های بلند مد ت انجام می د هند  و 
تعهد ات آنها نیز بلند مد ت بود ه و د ر طول زمان اتفاق می افتد . بنابراین تد اوم نرخ های بالای 

تورم سرمایه گذاری بلند مد ت را برای صند وق مشکل می سازد .
رشــد  اقتصاد ی متغیر کلان اقتصاد ی د یگری است که بر عملکرد  مالی صند وق مؤثر 
است. مطالعات مختلف بر این امر تأکید  د ارند  که رشد  تولید  ناخالص د اخلی و رونق اقتصاد ی 
د ر جذابیت سرمایه گذاری های صند وق نقش اساسی ایفا می کند . نرخ بالای رشد  اقتصاد ی 
فرصت های جد ید  ســرمایه گذاری را ایجاد  کرد ه و نیاز بازار به وجوه انباشته صند وق ها را 
افزایش می د هد . از این منظر انتظار بر این است که رشد  اقتصاد ی با عملکرد  ارتباط مستقیم 

د اشته باشد .
اثرگذاری نرخ ســود  بانکي بر عملکرد  مالی صند وق از د و منظر قابل بررسی است. از 
یک طرف د ر شرایط وفور منابع مالی، پس اند ازها و پایین بود ن سود  بانکي، سرمایه گذاران 
بخش خصوصی به فعالیت های سرمایه گذاری تشویق می شوند  و د ر این شرایط صند وق ها 
می توانند  منابع پس اند ازی خود  را د ر اختیار سرمایه گذاران قرار د اد ه و از فرصت های پیش 

آمد ه بهره مند  شوند .
از طرف د یگر ترکیب نرخ سود  پایین و افزایش امید  به زند گی وضع را برای صند وق های 
بازنشســتگی بد تر می کند . زیرا که با کاهش نرخ سود ، ریسک صند وق ها افزایش یافته و 
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ثبات مالی آنها به خطر می افتد . د لیل این امر این اســت که د ر شرایط فعلی صند وق ها با 
کاهش نرخ سود  بانکی )که د ر اقتصاد  ایران به عنوان نماگر نرخ بهره عمل می کند ( طبیعتا 
به جای استفاد ه از ابزارهای کوتاه مد ت مطمئن بانکی به سراغ سرمایه گذاری های بلند مد ت 
ریسکی خواهند  رفت. د ر واقع تأثیر بلند مد ت کاهش نرخ سود  بر صند وق ها با د وره زمانی 
د ارایی ها و بد هی های آنها د ر ارتباط اســت. د ر صند وق های بازنشستگی ایران شکاف این 
د وره زمانی منفی است؛ یعنی د ر صند وق ها د وره زمانی بد هی ها بلند مد ت تر از د ارایی هاست. 
این پد ید ه برعکس وضعیت بانک هاست، که د ر آنها شکاف این د وره مثبت است؛ یعنی د ر 
بانک ها د وره زمانی د ارایی ها بلند مد ت تر از بد هی هاست. بنابراین صند وق های بازنشستگی 
باید  به د نبال انطباق سررسید  و پوشش ریسک نرخ سود  باشند . د ر د وره نرخ های پایین بهره 
صند وق های بازنشستگی با چالش مد یریت د ارایی ها مواجه اند . چون همانطور که اشاره شد ه 
د وره زمانی بد هی ها از د ارایی ها طولانی مد ت تر است. بد هی های صند وق ها مساوی ارزش 
تنزیل شد ه جریان های نقد ی قابل پرد اخت د ر آیند ه است و نرخ تنزیل پایین تر این بد هی را 

بزرگ تر می کند .

2-5- خلاصه نتايج
عملکرد  رشــد  اقتصاد ي کشــور د ر د وره بعد  از انقلاب روند  باثباتي ند اشته و با   -1
نوســانات بسیار و افت و خیزهاي جد ي همراه بود ه است. رشد  منفي سال هاي 
انقلاب با رشد  ملایم و نوساني د وره جنگ اد امه یافته و بعد  از آن نیز به جزء چند  
سال ابتد اي پایان جنگ هرگز اهد اف برنامه های توسعه را برآورد ه نکرد ه است. از 
اول د هه 1390 هم د چار رکورد  فراگیر شد ه و هنوز هم از رکود  خارج نشد ه است. 
عملکرد  پرنوسان این متغیر اساسی اقتصاد  کلان تمام حوزه های د یگر اقتصاد  و 

جامعه و بالاخص صند وق های بازنشستگی را نیز متاثر ساخته است.
د رآمد های نفتی کشــور د ر طول د هه های گذشته تمام شئونات اقتصاد  کشور را   -2
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تحت تأثیر قرار د اد ه است و علیرغم تمام برنامه ها و شعارها نقش آن د ر اقتصاد  
کشــور سال به سال پررنگ تر شد ه اســت. اتکاي بي رویه به این د رآمد  و عد م 
توجه به رقابت پذیري و کارآمد ي، مد یریت نهاد هاي بازنشستگي را نیز مانند  تمام 

بخش هاي د یگر اقتصاد  بي نصیب نگذاشته است.
نوسانات مکرر نرخ ارز و د ستکاري هاي آن د ر د وره هاي مختلف یکي از معضلات   -3
مبتلابه اقتصاد  و از جمله مشکلاتی است که د هه هاست گریبان گیر کشور شد ه 
اســت. این بي ثباتي ها ضمن اینکه ارزش د ارایي هاي نهاد  بازنشستگي را نشانه 
رفته است، از طریق ایجاد  نااطمیناني ها فعالیت هاي اقتصاد ي آن را نیز تحت تاثیر 

قرار د اد ه است.
تورم یکي از معضلات ثابت و ماند گار اقتصاد  کشور است که د ر طول د وره مورد    -4
بررســي به جزء د ر مقاطع بســیار کوتاه همواره د و رقمي بود ه است. این متغیر 
اساسي اقتصاد  کلان نیز تمامي فعالیت هاي اقتصاد ي و بیمه اي صند وق را د چار 

مشکل کرد ه است.
رشــد  شتابان نقد ینگي د ر طول د هه هاي اخیر یکي از معضلات اساسي اقتصاد    -5
کشور است که بخش قابل توجهي از سایر کاستي هاي اقتصاد ي هم معلول این 
عامل هستند . د ر کنار این معضل اقتصاد  کشور گرفتار پد ید ه نقد ینگي سرگرد ان 
هم شد ه است که بر اســاس برآورد هاي سرانگشتي سهم این نوع نقد ینگي از 
کل نقد ینگي کشــور د ر سال 1396 بیش از 65 د رصد  بود ه است. این نقد ینگي 
با سیلان خود  د ر جامعه سال هاست که تلاطم اقتصاد ي د ر بخش هاي مختلف 
ایجاد  کرد ه است که یکي از ابتد ایي ترین نتایج آن تحلیل ارزش د ارایي هاي مرد م 

و نهاد هاي اقتصاد ي بالاخص نهاد هاي بیمه اجتماعي بود ه است.
اطلاعات بد ســت آمد ه از سرشماري هاي د وره هاي مختلف بیانگر آن است که   -6
جمعیت ایران د ر د وره 1395-1355 یعنی د ر مد ت 40 سال اخیر 2.4 برابر شد ه 
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است؛ این د ر حالی است که د ر همین د وره تولید  ناخالص د اخلی به قیمت ثابت 
سال 1383 تنها 1.5 برابر شد ه است؛ یعني سطح تولید  سرانه د ر این د وره کاهش 

یافته و هر فرد  ایرانی د رآمد  کمتری به د ست آورد ه است.
رشــد  ناگهانی جمعیت د ر یک د هه، تغییر قابل توجه ساختار سنی و به تبع آن   -7
تغییر د ر ساختار بازار کار و همچنین نیازها و سلیقه های مصرفی جامعه د ر سال ها 
و د هه های بعد ي را به د نبال د اشته است. بر اساس اطلاعات موجود  قاعد ه هرم 
جمعیتی د ر سال 1355 به د وره میانسالی د ر سال های 1390 و 1395 منتقل شد ه 
است. به این اعتبار طبیعی است که ساخت تابع مصرف جامعه و ویژگی های رفتار 

مصرفی مرد م نیز د چار تحول شد ه باشد .
یکی از د ستاورد های مهم د هه های اخیر د ر کشور، افزایش امید  به زند گی د ر بد و   -8
تولد  برای زنان و مرد ان است. افزایش امید  به زند گی زنان و مرد ان کشور به این 
معني است که صند وق های بازنشستگی باید  مد ت بیشتری حقوق بازنشستگی و 
مستمری بپرد ازند  که این مسئله بار سنگینی بر د وش این صند وق ها قرار می د هد . 
این وضعیت د ر ایران که میانگین بازنشستگی مرد ان و زنان د ر صند وق ها کمتر از 
60 سال است، به صورت حاد تری خود نمایی می کند . تأثیرات توأم کاهش میزان 
باروری جمعیت و افزایش امید  به زند گی د ر کشور، موجب افزایش تعد اد  جمعیت 

65 ساله و بیشتر کشور و د ر نتیجه نرخ وابستگی سالمند ان کشور شد ه است.
پیش بینی ها نشــان مي د هد  که د ر د رازمد ت سهم جمعیت 65 سال و بیشتر د ر   -9
کل جمعیت کشور از حد ود  5 د رصد  د ر سال 2015 به بیش از 18 د رصد  د ر سال 
2050 افزایش خواهد  یافت و نسبت جمعیت 65 ساله و بیشتر به جمعیت د ر سن 
کار نیز به موازات آن نزد یک به 4 برابر خواهد  شد . آمارهای جمعیتی ایران گویای 
آن اســت که نباید  نگرانی اصلی بیمه های بازنشستگی د ر ایران را د ر یک افق 
زمانی د ه ســاله د ر ترکیب سنی جمعیت آن د ید ، بلکه باید  د ر عملکرد  بازار کار و 
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نحوه تعیین عوامل پارامتریک د ر طراحی نظام بازنشستگی جست وجو کرد .
طی د هه هاي گذشــته همــواره بیش از 60 د رصد  جمعیت فعال کشــور هیچ   -10
مشارکتی د ر بازار کار ند اشته اند . اطلاعات بازار کار ایران همچنین نشان می د هد  
که سهم بسیار بالایی از این 60 د رصد  را زنان تشکیل می د هند . شکاف چشمگیر 
بین نرخ مشــارکت زنان و مرد ان بیانگر عد م توازن جنسیتی اشتغال د ر کشور 
اســت؛ به طوری که د ر سال 1395 این نرخ برای زنان 14.9 و برای مرد ان 64.1 

د رصد  بود ه است.
آمارهای رسمی نشان می د هد  که د ر بهترین شرایط حد اقل د ستمزد ها تنها قاد ر   -11
به پوشش 25 د رصد  مخارج خانوار د ر طی بیست سال گذشته بود ه اند . این روند  

به مستمري هاي بازنشستگي پرد اختي هم منتقل مي شود .
میانگین سنی شاغلان بازار کار کشور طی د هه های گذشته افزایش یافته است.   -12
د ر ســال 1365 شاغلان گروه سنی 29-25 سال از بیشترین سهم د ر بازار کار 
برخورد ار بود ه اند ؛ این د رحالی است که د ر سال 1395 شاغلان واقع د ر گروه سنی 
34-30 سال سهم غالب را د ر بازار کار به خود  اختصاص د اد ه اند . همچنین سهم 
ســایر گروه های سنی بالاتر از 35 سال نیز د ر سال 1395 نسبت به سال 1365 

به میزان قابل توجهی افزایش یافته است. 
نســبت پشتیباني د ر صند وق بازنشستگی کشوری د ر طول د و د هه اخیر به طور   -13
مرتب د ر حال کاهش بود ه و از حد ود  3.03 د ر ســال 1380 به 0.92 د ر ســال 
1396 سقوط کرد ه است؛ این امر به عنوان یکی از چالش های اصلی این صند وق 

محسوب می شود .
کمک د ولت برای پرد اخت مســتمری بازنشســتگان به صند وق  بازنشستگي   -14
کشوري به طور قابل توجهی د ر حال افزایش است و نشان از عد م پاید اری مالی 
ایــن صند وق د ارد . از طرف د یگر بد هی د ولت به این صند وق  نیز رو به افزایش 
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اســت. حتی با وجود  اینکه د ر سال های گذشته د ولت د ر قالب خصوصی سازی، 
برخی از شرکت های خود  را با عنوان رد  د یون به این صند وق واگذار کرد ه است 

اما باز آمار بد هی د ولت به این صند وق رو به افزایش است.
مقایســه جد ول منابع و مصارف صند وق نشان مي د هد  که مصارف فعالیت های   -15

اقتصاد ی صند وق از منابع آن برای صند وق بیشتر است!!!
بر اساس اطلاعات موجود ، نسبت مصارف به منابع صند وق د ر طول د وره مورد    -16
بررسی به طور مد اوم د ر حال افزایش بود ه و از سال 1392 به بعد  مصارف و منابع 
صند وق برابر شــد ه اند . این امر بیانگر تشد ید  ناپاید اری مالی این صند وق است. 
البته د ر این زمینه باید  به این نکته اساســی توجه شود  که بخش قابل توجهی 
ازمنابع صند وق را کمک های د ولت تشکیل د اد ه است و اگر منابع واقعی صند وق 

د ر نظر گرفته شود  این نسبت به شد ت بحرانی تر نیز خواهد  بود .
بررسي اطلاعات موجود  نشان مي د هد  که د ر سال های ابتد ایی د وره )1380-96(   -17
تنها حد ود  27 د رصد  از هزینه های خانوارهاي با سرپرست بازنشسته کشوري از 
طریق مستمری های بازنشستگی پوشش د اد ه شد ه است که این شاخص د ر سال 
1396 به 48 رسید ه است. البته انتظار بر این است که با جهش شد ید  تورم د ر د و 

سال اخیر، این شاخص مجد د ا روند  کاهشي گیرد .
نتایج بــرآورد  رابطه بلند مد ت بین د رآمد های حاصــل از فعالیت های اقتصاد ی   -18
صند وق با سایر متغیرها بیانگر این است که رابطه بین این د رآمد های اقتصاد ی 
صند وق با نرخ ارز مثبت اســت؛ البته باید  توجه شود  که این مسئله را نمی توان 
به کارامد ی سرمایه گذاری ها و یا بهبود  عملکرد  صند وق نسبت د اد . بخش قابل 
توجهی از ریشــه های این ارتباط را بایــد  د ر افزایش نرخ تبد یل د لار به ریال و 

افزایش سوری د رآمد های ریالی حاصل از سرمایه گذاری ها جستجو کرد .
رشــد  اقتصاد ی محرک د رآمد های اقتصاد ی صنــد وق بود ه و تقویت کنند ه آن   -19
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اســت. اما متغیرهای تورم، حجم نقد ینگی، د رآمد های نفتی، نرخ بیکاری و نرخ 
سود  ســپرد ه های بانکی مخرب این د رآمد ها هستند . بررسی پویایی های مد ل 
تصریح شد ه برای د رآمد های حاصل از فعالیت های اقتصاد ی صند وق نشان د اد  
که واکنش این د رآمد ها به شــوک های تورمی بیش از ســایر متغیرهای مورد  
بررسی است. زیرا که این متغیر هم تعهد ات بلند مد ت صند وق را افزایش می د هد  
و هم ارزش واقعی کســورات د ریافتی را تحت تاثیر قرار می د هد  و از این طریق 

منابع مازاد  قابل سرمایه گذاری را تحد ید  می کند .
منابــع صند وق د ر بلند مد ت به طور معکوس تحت تأثیر نرخ ســود  بانکی قرار   -20
می گیرد  و با هر یک واحد  د رصد  افزایش د ر نرخ سود  بانکی، منابع صند وق 5.52 
واحد  افت می کند . اما متغیرهای کســورات قانونی، نرخ رشد  جمعیت کشور )به 
اعتبار افزایش باروری و به تبع آن ساخت جوان جمعیت(، نرخ مشارکت د ر بازار 

کار و حد اقل د ستمزد  بر منابع صند وق اثر مثبت و فزایند ه د ارند .
اثر متغیرهای نرخ جایگزینی، هزینه های پرسنلی و تورم روی مصارف کل صند وق   -21
معنی د ار نیســت. متغیرهای نرخ جایگزینی، هزینه های پرسنلی، مستمری های 
پرد اختی، امید  به زند گی، تورم و نرخ ارز بر روی مصارف صند وق اثر افزایشی و 
اثر رشد  جمعیت بر آن کاهشی است. ضرایب برآورد  شد ه به اعتبار اینکه متغیرها 
به صورت لگاریتمی وارد  شد ه اند ، کشش مصارف نسبت به متغیرهای مستقل را 
نشان خواهد  د اد . به عنوان مثال ضریب امید  به زند گی بیانگر آن است که به ازای 
یک د رصد  بهبود  د ر وضعیت امید  به زنگی، مصارف صند وق بیش از 10 د رصد  
افزایش خواهد  یافت. حساسیت مصارف صند وق به متغیرهای نرخ جایگزینی و 
امید  به زند گی بیش از ســایر عوامل موثر بر آن است. به عبارت د یگر مصارف 
صند وق بیشــتر تحت تاثیر تحولات جمعیتی و بیمه ای افزایش یافته اســت و 
اثرگذاری سایر متغیرهای کلان اقتصاد ی بر مصارف صند وق د ر مقایسه با این 
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متغیرها قابل توجه نبود ه است.
نســبت پشتیبانی صند وق د ر بلند مد ت به طور معکوس تحت تأثیر نرخ بیکاری   -22
و امید  به زند گی قرار می گیرد  و با هر یک واحد  د رصد  افزایش د ر نرخ بیکاری، 
نســبت پشــتیبانی صند وق 0.36 د رصد  و با هر سال افزایش د ر امید  به زند گی 
مرد م نیز این نســبت به میزان 0.05 واحد  د رصد  کاهش خواهد  یافت. این امر 
بر ضرورت توجه به اصلاحات پارامتریک د ر قالب افزایش ســن بازنشســتگی 
متناســب با بهبود  امید  به زند گی و بازبینی نرخ جایگزینی د ر نظام بازنشستگی 
صحه می گذارد . از طرف د یگر متغیرهای نرخ رشــد  جمعیت کشور و نرخ رشد  
اقتصاد ی بر نســبت پشتیبانی صند وق اثر مثبت د ارند  و به ازای د ر واحد  د رصد  
افزایش د ر رشد  جمعیت و رشد  اقتصاد ی، نسیت پشتیبانی صند وق به ترتیب به 

میزان 3.265 و 0.19 واحد  د رصد  افزایش می یابد .
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