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محمد رحمانی
کارشناس اقتصاد کلان

رامین بیات
روزنامه نگار

نرخ بهره بالا؛ 
مانعی‏جدی برای تولید

اقتصاد نیازمند توازن و اعتماد است. این 
توازن باید در جنبه‌های مختلف، از جمله 
ریســک و بازده، هزینه و فایده، و تولید و 
مصرف وجود داشته باشد. سیاست‌های 
پولی و مالــی وظیفه تنظیــم این تعادل 
را دارنــد و در صورتــی کــه بــه درســتی 
پیاده‌ســازی نشــوند، ناهماهنگی‌هــا و 
ناپایداری‌هایــی در سیســتم اقتصادی 
رخ می‌دهد. یکــی از مهم‌ترین ابزارهای 
این سیاست‌ها، نرخ بهره است. استفاده 
نادرســت از این ابزار می‌توانــد به جای 
محرک اقتصادی، بــه مانعی جدی برای 

رشد تبدیل شود.
در کشــورهای توســعه‌یافته، نــرخ بهره 
و حاشــیه ســود تولید معمولًا در نسبت 
مناسبی قرار دارد. نسبت مذکور معمولًا 
به‌گونه‌ای تنظیم می‌شــود کــه نرخ بهره 
در حدود سه تا پنج درصد و حاشیه سود 
تولید بیــن ۱۲ تا ۱۸ درصد باشــد. این 
وضعیت بــه بنگاه‌ها امــکان می‌دهد که 
با اســتفاده از تســهیلات بانکی، منابع 
مالی مــورد نیاز خــود را تأمیــن کنند و 
فعالیت‌های تولیدی را توسعه دهند. اما 
در ایران، این معادله به شــدت معکوس 
شده است؛ نرخ بهره تســهیلات بانکی و 
اوراق بدهی به حدود ۳۵ درصد یا بیشتر 
رسیده، در حالی که حاشیه سود تولید در 
خوش‌بینانه‌ترین برآوردها تنها ۱۳ درصد 
و در برخی صنایع حتی کمتر از ۱۰ درصد 
است. این شکاف گسترده، نه‌تنها توجیه 
اقتصادی برای فعالیت‌هــای تولیدی را 
زیر سؤال می‌برد، بلکه عملًا تأمین مالی 
از طریق نظام بانکی را برای بســیاری از 

تولیدکنندگان غیرممکن می‌سازد.
ایــن وضعیــت نخســتین اثر خــود را در 
کاهش تمایل بــه ســرمایه‌گذاری مولد 
نشان می‌دهد. زمانی که هزینه وام‌گیری 
از سود عملیاتی کسب‌وکار بیشتر است، 
سرمایه‌گذاران ترجیح می‌دهند سرمایه 
خود را به ســمت بازارهایی منتقل کنند 
که یا ســود تضمینی دارند )مانند اوراق 
بدهی دولتی(، یا امکان کســب سود از 
نوســانات قیمتــی در آن‌ها وجــود دارد 
)مانند طلا، ارز و مسکن(. به این ترتیب، 
ســرمایه‌گذاری‌های مولد جــای خود را 
به فعالیت‌هــای غیرمولد و ســفته‌بازانه 

داده است.
نرخ بهره بالا، همچنین هزینه تأمین مالی 
برای بنگاه‌ها را بسیار سنگین کرده است، 
به‌طــوری که حتــی کســب‌وکارهایی با 
عملکرد مثبت، توان بازپرداخت وام‌های 
خود را از دســت می‌دهند. بســیاری از 
واحدهای تولیدی برای تأمین سرمایه در 
گردش خود ناگزیر به اخذ وام هســتند، 
اما با نرخ‌های فعلــی، این منابع مالی به 
بدهی‌هایی تبدیل می‌شــود که سود آن 
فراتر از توان مالی بنگاه است. نتیجه این 
وضعیت، کاهش فعالیت‌های تولیدی و 

حتی تعطیلی بنگاه‌ها خواهد بود.
پرســش این اســت که چه راه‌حلی برای 
برون‌رفت از ایــن وضعیت وجــود دارد؟ 
پاسخ در بازنگری اساسی سیاست‌های 
پولــی و مالــی نهفتــه اســت. کاهــش 
تدریجی و هدفمند نرخ بهره، به‌شــکلی 
که نسبت آن با ســودآوری تولید متعادل 
شود، گام اول محسوب می‌شود. هم‌زمان 
با این اقدام، ارائه تسهیلات ارزان‌قیمت 
به بنگاه‌های مولد، اصلاح نظام مالیاتی 
و کاهش هزینه‌های ســربار مانند بیمه، 
می‌تواند انگیزه ســرمایه‌گذاری مولد را 
بازگرداند. همچنیــن هدایت نقدینگی 
از طریق مشــوق‌های هدفمند به سمت 
تولید، در کنــار انضباط مالــی دولت و 
کنترل خلــق بی‌ضابطه پــول، می‌تواند 

پایه‌های ثبات اقتصادی را تقویت کند.

در ســال‌های اخیر، هم‌زمان با تعمیق بحران‌های مالی 
در صندوق‌های بازنشســتگی پایــه و افزایش هزینه‌های 
معیشــت در دوران ســالمندی، توســعه صندوق‌هــای 
بازنشســتگی تکمیلی به یکــی از مهم‌تریــن راهکارهای 
ارتقای سطح رفاه و حفظ کرامت بازنشستگان در بسیاری 
از کشورها تبدیل شده است. این نوع صندوق‌ها که بر پایه 
مشارکت داوطلبانه کارگر و کارفرما بنا شده‌اند، می‌توانند 
خلأهای موجود در نظام بازنشســتگی را جبران کرده و با 
ایجاد منابع درآمدی پایدار، کیفیــت زندگی افراد پس از 
پایان دوران اشــتغال را تا حد زیادی بهبود بخشــند. در 
ایران نیز با توجه به فشــار روزافزون بر منابع صندوق‌های 
پایه، گسترش سازوکارهای تکمیلی بازنشستگی ضرورتی 
انکارناپذیر به نظر می‌رســد؛ ضرورتی که بدون مشارکت 
فعال شــرکای اجتماعی، به‌ویژه کارفرمایــان و کارگران، 

تحقق نخواهد یافت.
نظام بازنشســتگی یکی از ارکان اصلــی رفاه اجتماعی و 
امنیت اقتصادی در هر جامعه اســت. تأمین منابع کافی 
برای حمایت از افــراد در دوران کهولت، نه‌تنها وظیفه‌ای 
انسانی و اجتماعی است، بلکه نقشــی کلیدی در حفظ 
انسجام اقتصادی و اجتماعی ایفا می‌کند. با وجود این، 
تحولات گســترده جمعیتــی و اقتصادی طــی چند دهه 
گذشته، کارکرد ســنتی صندوق‌های بازنشســتگی را با 
چالش‌های جدی مواجه کرده است. کاهش نرخ باروری، 
افزایش امید به زندگی، رشــد ســریع جمعیت ســالمند 
و کاهش نســبت جمعیت شــاغل به بازنشســته از جمله 
عواملی هســتند که موجب فشــار فزاینده بــر منابع این 

صندوق‌ها شده‌اند.
در ایــران نیــز صندوق‌های بازنشســتگی دولتــی مانند 
سازمان تأمین‌اجتماعی و صندوق بازنشستگی کشوری با 
مشکلات ساختاری عمیق، کسری منابع مزمن و افزایش 
تعهدات پرداختی روبه‌رو هستند. این وضعیت موجب شده 
که بسیاری از بازنشستگان با مستمری‌هایی مواجه باشند 
که نه‌تنها پاسخگوی نیازهای معیشتی آنان نیست، بلکه 
فاصله قابل‌توجهی با خط فقر و هزینه‌های واقعی زندگی 
دارد. در چنین شرایطی، ضرورت تقویت ابزارهای مکمل 
و حمایتگر بیش از پیش احســاس می‌شــود؛ ابزارهایی 
که هم از منظر فــردی و هم از منظــر کلان اقتصادی، به 
ترمیم شکاف‌های ایجاد شده در نظام بازنشستگی کشور 

کمک کنند.
صندوق‌هــای بازنشســتگی تکمیلــی به‌عنــوان یکی از 
راه‌حل‌های کلیدی برای جبران ناکارآمدی‌های سیستم 
سنتی بازنشســتگی مطرح شــده‌اند. این صندوق‌ها که 
با هدف تأمین درآمد بیشــتر بــرای دوران بازنشســتگی 
طراحی شــده‌اند، در قالــب نظام‌های مشــارکتی میان 
کارگــر و کارفرما یا به‌صــورت انفــرادی و داوطلبانه عمل 
می‌کننــد. برخــاف صندوق‌هــای پایه کــه عضویت در 
آن‌ها اجباری اســت، صندوق‌هــای تکمیلــی معمولًا با 
انعطاف‌پذیری بیشتر در سطح مشارکت، شیوه پرداخت و 
نحوه سرمایه‌گذاری منابع همراه هستند. مهم‌تر آنکه این 
صندوق‌ها نه‌تنها  به‌طور مستقیم سطح مستمری دریافتی 
افراد را ارتقا می‌دهند، بلکه می‌توانند با آزادسازی فشار از 
منابع عمومی و صندوق‌های پایــه، در تقویت ثبات مالی 

نظام تأمین‌اجتماعی نیز نقش‌آفرین باشند.
از همیــن‌رو بحــث پیرامــون طراحــی، گســترش و 
نهادینه‌ســازی صندوق‌هــای بازنشســتگی تکمیلی، به 
یکی از موضوعات مهم در حوزه سیاست‌گذاری اجتماعی 
و اقتصــادی تبدیــل شــده اســت. در این زمینــه تجربه 

کشورهای موفق می‌تواند راهگشای مسیر باشد.

ساختار صندوق‌های بازنشستگی تکمیلی
صنــدوق بازنشســتگی تکمیلــی، نوعی ســازوکار مالی 
اســت که با هدف فراهم آوردن درآمد بیشــتر برای دوران 
بازنشستگی افراد طراحی شــده و به‌صورت داوطلبانه یا 
قراردادی میان کارفرما و کارکنان اجرا می‌شود. برخلاف 
صندوق‌های پایه که عضویــت در آن‌ها غالبــاً اجباری و 
با نرخ حق بیمه مشــخص اســت، صندوق‌های تکمیلی 
انعطاف‌پذیرتر بوده و بر اســاس مشــارکت توافقی اداره 
می‌شــوند. در این صندوق‌ها، وجوه پرداختــی اعضا در 
سبدهای متنوعی از دارایی‌ها از جمله اوراق بهادار، سهام، 
املاک و مستغلات و ســایر ابزارهای مالی سرمایه‌گذاری 
می‌شود. درآمد حاصل از این سرمایه‌گذاری‌ها، در دوران 
بازنشستگی به‌صورت مستمری یا برداشت‌های دوره‌ای در 
اختیار فرد قرار می‌گیرد. در بسیاری از مدل‌ها، کارفرما نیز 
بخشی از سهم پرداختی را تقبل می‌کند. این امر افزایش 
انگیزه مشارکت کارگران و کارکنان را محقق می‌سازد. از 
نظر حقوقی، این صندوق‌ها معمولًا تحت نظارت نهادی 

مشخص مانند سازمان بورس فعالیت می‌کنند تا شفافیت، 
اطمینان و سلامت مالی آن‌ها حفظ شود.

جایگاه در نظام رفاه و تأمین‌اجتماعی
در چارچوب جهانی نظام‌های بازنشستگی، مدل سه‌لایه، 
به‌عنوان یک الگوی مرجــع برای طراحی ســازوکارهای 
حمایتی دوران سالمندی شناخته می‌شود. این مدل که 
بر اساس تفکیک مســئولیت‌ها و منابع مالی پایه‌گذاری 
شده، تلاشــی برای برقراری تعادل میان پوشش گسترده 
اجتماعی، پایــداری مالی سیســتم و انعطاف‌پذیری در 
پاســخ به نیازهای متنوع بازنشســتگان به شمار می‌رود. 
این درحالی است که صندوق‌های بازنشستگی تکمیلی، 
در عمــل در دو لایه دوم و ســوم جــای می‌گیرنــد. آن‌ها 
نه جایگزین نظام پایــه، بلکه مکمل آن هســتند و از این 
جهت نقش حساســی در پر کــردن خلأهایــی دارند که 
مســتمری‌های پایه قادر به پاســخگویی کامــل به آن‌ها 
نیســتند. حضور این صندوق‌ها به افراد اجــازه می‌دهد 
تا با نگاهــی آینده‌نگــر و در نظر گرفتــن نیازهای فردی، 
کنترل بیشــتری بــر کیفیت زندگــی آینده خود داشــته 
باشند. در کشــورمان، با وجود سابقه‌ای طولانی در حوزه 
تأمین‌اجتماعی، هنوز ســاختار منســجمی برای توسعه 
همه‌جانبه صندوق‌های بازنشستگی تکمیلی شکل نگرفته 
اســت. هرچند برخی از نهادهای سرمایه‌گذاری از جمله 
شرکت ســرمایه‌گذاری تأمین‌اجتماعی »شستا« اقدام به 
راه‌اندازی صندوق‌های بازنشســتگی تکمیلی کرده‌اند، 
اما این اقدام به یک سیاســت فراگیر تبدیل نشده‌ است. 
در شرایط فعلی، می‌توان گفت که اگرچه زیرساخت‌های 
اولیه برای شکل‌گیری نظام تکمیلی بازنشستگی در ایران 
وجود دارد، اما توسعه هدفمند و سیاست‌گذاری منسجم 
برای بهره‌برداری حداکثری از ظرفیت‌های این ابزار مالی 
- اجتماعــی، نیازمند توجه جدی قانون‌گــذار، نهادهای 
اقتصادی و بازیگران بازار کار اســت. در غیر این صورت، 
فاصله میان نیازهای واقعی بازنشستگان و آنچه از طریق 

نظام فعلی تأمین می‌شود، همچنان پابرجا خواهد ماند.

بازنشستگی تکمیلی در کشورهای دیگر
در کشــورهای دارای نظام رفاهی پیشرفته، صندوق‌های 
بازنشســتگی تکمیلی به‌عنوان بخش مکمــل و ضروری 

در ساختار چندلایه بازنشستگی نقش‌آفرینی می‌کنند. 
ایــن صندوق‌ها هم مکمــل مســتمری‌های پایه‌اند و هم 
با پوشــش گســترده، مدیریت حرفــه‌ای و مشــوق‌های 
دولتی، به حفظ رفاه بازنشستگان و کاهش فشار بر منابع 
عمومی یاری می‌رسانند. در هلند، صندوق‌های تکمیلی 
تقریباً تمام شــاغلان را پوشــش می‌دهند و ســرمایه‌ای 
معادل بیــش از ۱۵۰ درصــد تولید ناخالــص داخلی در 
اختیــار دارند. انگلســتان با اجرای خط‌مشــی »ثبت‌نام 
خودکار« توانســته مشــارکت کارکنان در این صندوق‌ها 
را به‌طور چشــمگیری افزایش دهد. آمریــکا نیز از طریق 
برنامه‌هایــی نظیــر k(401(، بــا تکیه بــر معافیت‌های 
مالیاتی و مشــارکت کارفرمایــان، ســازوکاری موفق در 
پس‌انداز تکمیلی ایجاد کرده است. در کشورهایی مانند 
سوئد و آلمان، صندوق‌های تکمیلی بخشی ساختاری از 
نظام بازنشســتگی چندلایه به شمار می‌آیند و دولت‌ها با 
حمایت‌های مختلف، مشارکت در آن‌ها را ترویج می‌کنند. 
تجربه این کشورها نشان می‌دهد که توسعه صندوق‌های 
تکمیلی می‌تواند به کاهش وابســتگی به مستمری‌های 
دولتی، تقویت امنیت مالی بازنشستگان و ارتقای پایداری 

نظام بازنشستگی کمک کند.

مزایا و آثار صندوق‌های بازنشستگی تکمیلی 
روزبه سلگی، کارشناس بازار سرمایه در گفت‌وگو با آتیه ‌نو، 
در مورد مزایای این صندوق‌ها می‌گوید: »بررسی عملکرد 
و جایگاه صندوق‌های بازنشستگی تکمیلی در نظام رفاه 
اجتماعی، نشــان می‌دهد که این ســازوکار مالی نقش 
مؤثری در ارتقای سطح معیشــت بازنشستگان، پایداری 
ســاختار بازنشســتگی و حتی تقویت اقتصــاد ملی ایفا 
می‌کند. در ســطح فردی، این صندوق‌ها با ایجاد منابع 
درآمدی تکمیلی، خلأهای موجود در مستمری‌های پایه 

را پوشش می‌دهند.« 
او افــزود: »در شــرایطی که مســتمری‌های پایــه، برای 
تأمیــن حداقل‌های معیشــتی بازنشســتگان بــا چالش 
روبه‌رو هستند، منابع حاصل از صندوق‌های تکمیلی، به 
بازنشسته امکان می‌دهد که سطح رفاه پیشین خود را تا 
حدودی حفظ کند. این مسئله، نه‌تنها باعث بهبود کیفیت 
زندگی در دوران سالمندی می‌شــود، بلکه از نظر روانی 
آثار مثبتی چون افزایش عزت‌نفس و کاهش وابستگی به 

دیگران، به‌ویژه فرزندان را به دنبال دارد.« 
ســلگی ادامــه داد: »انعطاف‌پذیــری ایــن صندوق‌هــا 
در طراحــی مســتمری، مانند امــکان دریافت ســرمایه 
به‌صورت یک‌جا یا دوره‌ای، اختیار در انتخاب ترکیب سبد 
سرمایه‌گذاری و حتی قابلیت انتقال سرمایه به بازماندگان 
پس از فوت فرد، از جمله مزایایی اســت که صندوق‌های 

پایه از آن بی‌بهره‌اند.« 
این کارشناس بازار سرمایه بیان کرد: »در کنار این ویژگی‌، 
ظرفیت بالای صندوق‌هــای تکمیلی بــرای بهره‌برداری 
از مشــوق‌های مالیاتی - هرچند که در ایران هنوز به‌طور 
کامل پیاده‌سازی نشده – می‌تواند عاملی مهم در تشویق 
به مشارکت گســترده‌تر در این نوع پس‌اندازها باشد. در 
بسیاری از کشورها، مشارکت در این صندوق‌ها با مزایای 
مالیاتی همراه بوده، که علاوه بــر افزایش جذابیت برای 
افراد، منجر به تقویت سطح کلی پس‌انداز ملی نیز شده 

است.« 
ســلگی با تأکید بــر اینکــه در ســطح کلان، گســترش 
صندوق‌هــای بازنشســتگی تکمیلی، به کاهش فشــار 
مضاعف بر صندوق‌های پایه منجر می‌شود، گفت: »منابع 
عمومی دولت و صندوق‌های سنتی بازنشستگی با حجم 
عظیمی از تعهدات، با ورود سرمایه‌های تکمیلی، تا حدی 

از بحران نقدینگی و کسری منابع نجات می‌یابند.« 
سلگی توضیح داد: »سرمایه‌های جمع‌آوری‌شده در این 
صندوق‌ها که عمدتاً با دید بلندمدت مدیریت می‌شوند، 
قابلیــت دارند کــه به ســمت پروژه‌های مولــد اقتصادی 
همچون طرح‌های عمرانی، فناوری‌های نوین، بازار سرمایه 
و بخش تولید هدایت شوند. این امر ضمن ایجاد اشتغال 
و تحریک رشــد اقتصادی، نقش مهمی در توسعه پایدار 

ایفا می‌کند.«
 او یــادآور شــد: »همچنین وجــود چنیــن صندوق‌هایی 
می‌تواند بستر مناســبی برای انجام اصلاحات ساختاری 
در نظام بازنشستگی فراهم سازد. در شرایطی که افزایش 
ســن بازنشســتگی یا اصلاح نرخ حق بیمه ممکن اســت 
با مقاومت اجتماعی مواجه شــود، وجود نظــام مکمل و 
اطمینان از تأمین معیشــت آتــی، فضــای آرام‌تری برای 

تصمیم‌گیری‌های حساس سیاستی ایجاد می‌کند.« 
این کارشــناس اقتصادی افزود: »از دیگــر آثار مثبت این 
سازوکارها افزایش شفافیت، پاســخگویی مالی و ارتقای 
اعتماد عمومی به نهادهای اقتصادی و اجتماعی است. 
نظارت‌ دقیق‌تر بــر عملکرد ایــن صندوق‌ها، لــزوم ارائه 
گزارش‌هــای مالــی دوره‌ای و مشــارکت فعــال اعضا در 
انتخاب مدیران یا خط‌مشی‌های سرمایه‌گذاری، می‌تواند 
به الگویی از حکمرانی خــوب در عرصه مالی - اجتماعی 

تبدیل شود.«
سلگی گفت: »از بُعد اجتماعی نیز، این صندوق‌ها با کمک 
به کاهش فقر سالمندی، کاهش وابستگی بازنشستگان 
به یارانه‌هــای دولتی یا کمک‌هــای خانوادگــی و ایجاد 
فرصت‌های برابر برای نسل‌های مختلف، نقش مهمی در 
کاهش نابرابری و تقویت انسجام اجتماعی دارند. در واقع 
صندوق‌های تکمیلی، بخشی از پاسخ نظام‌مند به چالش 
پیری جمعیت و تغییرات ساختاری در بازار کار هستند و 
یکی از مهم‌ترین ابزارهای سیاســت‌گذاری اجتماعی در 

دهه‌های پیش رو محسوب می‌شوند.«
این کارشــناس بازار ســرمایه اضافه کرد: »مجموعه این 
مزایــا نشــان می‌دهد کــه صندوق‌هــای بازنشســتگی 
تکمیلی، تنها یک ابزار مالی برای پس‌انداز نیستند، بلکه 
ساختاری پیچیده و چندلایه‌اند که از سطح فردی تا سطح 
کلان نظام رفــاه، آثار و تبعــات عمیق و پایــداری برجای 
می‌گذارند. تقویت این سازوکارها منجر به ارتقای امنیت 
مالی بازنشســتگان، پویایی اقتصادی و تضمین انسجام 

اجتماعی کشور می‌شود.«

چشم‌انداز آینده
ســلگی در ادامه ســخنان خود گفت: »ایران، بــا در نظر 
گرفتن ساختار فعلی نظام تأمین‌اجتماعی، نیازمند تقویت 
زیرساخت‌های قانونی، نظارتی و اجرایی برای توسعه این 

صندوق‌هاست.« 
به بــاور او، در کنار تدوین سیاســت‌های تشــویقی برای 
کارفرمایــان و کارکنان، مواردی مانند افزایش شــفافیت 
عملکرد، آموزش عمومی در خصــوص مزایا و راهکارهای 
مشــارکت و نیز بهره‌گیری از تجربیات موفق بین‌المللی، 
می‌تواند مسیر رشــد صندوق‌های بازنشستگی تکمیلی 
در کشــور را هموارتر کند. بنابراین لازم است توسعه این 
صندوق‌ها، نه به‌عنــوان یک انتخاب، بلکــه به‌مثابه یک 
ضرورت در مســیر اصلاحات اقتصادی و اجتماعی کشور 

تلقی شود.

افزایش امید به زندگی، کاهش نسبت شاغلان به بازنشستگان و کسری منابع مزمن، ضرورت توسعه نظام‌های مکمل را به اولویتی اجتناب‌ناپذیر بدل کرده است

برخلاف 
صندوق‌های پایه 

که عضویت در 
آن‌ها غالباً اجباری 

و با نرخ حق بیمه 
مشخص است، 

صندوق‌های 
تکمیلی 

انعطاف‌پذیرتر 
بوده و بر اساس 

مشارکت توافقی 
اداره می‌شوند. در 

این صندوق‌ها، 
وجوه پرداختی 

اعضا در سبدهای 
متنوعی از 

دارایی‌ها از جمله 
اوراق بهادار، 

سهام، املاک و 
مستغلات و سایر 

ابزارهای مالی 
سرمایه‌گذاری 

می‌شود

O P I N I O N
 صندوق‌های بازنشستگی تکمیلی یادداشت

 راهی برای عبور از بحران رفاه سالمندی


