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شماره صد و پانزده 22 مرداد 1396 یکشنبه

یکــی از مهم‌ترین عواملی که بر کیفیت و کمیت خدمات 
بازنشســتگی تاثیر می‌گذارد، صندوق‌های بازنشستگی 
هســتند که دوران پرفرازونشــیبی را سپری می‌کنند. این 
صندوق‌ها در برابر عوامل اقتصادی ازجمله تورم واکنش 
نشــان می‌دهند و از همین رو مدیران اجرایی شــماری از 
بزرگ‌ترین صندوق‌های بازنشستگی اروپا معتقدند کنترل 
تــورم به ضرر این صندوق‌هاســت. به گفتــه آنها کاهش 
هدفمند تــورم می‌تواند پس‌انداز میلیون‌ها بازنشســته را 

به خطر بیندازد.
ریچارد گروتیم، مدیر اجرایی صندوق بازنشســتگی سوئد 
و سیاست‌گذار سابق بانک مرکزی این کشور، می‌گوید: 
»تورم هدفمند ممکن است بر نرخ‌های بهره اثرگذار باشد؛ 
بنابراین تمامی صندوق‌های بازنشستگی در سراسر جهان 
باید برای جلوگیری از ایــن رخداد تلاش کنند.« همتای 
دانمارکی او نیز در زمینه سیاست‌های پولی به‌شدت اظهار 

نگرانی کرده است.

نرخ بهره علیه صندوق‌های بازنشستگی��
اخیرا بانک مرکزی ژاپن، بانک مرکزی اروپا و چهار بانک 
مرکــزی دیگر در اقصی نقاط جهان، سیاســت نرخ بهره 
منفــی را در اولویت قرار داده‌اند و به منظور تقویت رشــد 
اقتصــادی و مقابلــه با خطرات ناشــی از کاهش قیمت، 
نرخ‌هــای بهره منفی یا نرخ بهره پایین را توصیه کرده‌اند؛ 
این درحالی است که بسیاری از اقتصاددانان بزرگ دنیا، بر 
این باورند که پیامدهای استفاده از نرخ بهره منفی بیشتر 

از مزایای آن خواهد بود.
کارشناســان می‌گویند کاهش نرخ بهره منجر به کاهش 
ســرمایه‌گذاری صندوق‌های بازنشستگی می‌شود که با 
توجــه به افزایش امید به زندگی، شــرایط وخیمی را برای 
صندوق‌ها بــه همراه مــی‌آورد. تاثیر نرخ بهــره پایین بر 
بازده صندوق‌های بازنشستگی تا حدودی به دارایی‌های 
صندوق‌ها مربوط اســت. درصورتی‌که نــرخ بهره پایین 
باشــد، صندوق‌های بازنشســتگی با چالش‌هایی مواجه 
می‌شوند. همچنین تا زمانی که نرخ بهره پایین‌تر نرخ بازده 
سرمایه‌گذاری را کاهش دهد، صندوق‌های بازنشستگی 

تحت تاثیر آن قرار می‌گیرند.
لری فینک، مدیر اجرایی شرکت بلک‌راک که یک شرکت 
خدمات مالی آمریکایی اســت، می‌گوید: »تاکنون توجه 
کافــی به اثــرات نرخ‌های منفی پس‌اندازهــای فردی یا 
همان بهره‌های منفی نشــده اســت.« گروتیم نیز معتقد 
است: »همه دولت‌ها با کســری بودجه مواجه هستند و 
برای آنها دشوار اســت که اقتصاد خود را در حال تحرک 

زیاد نگه ‌دارند.«
کارشناســان می‌گویند سیاســت تــورم هدفمند موجب 
ایجاد ریســک‌های غیرقابل‌کنترل می‌شود که به موجب 
آن مشــکلات جدی‌تر ناشــی از اجرای این سیاست بروز 
می‌کند. برای مثال ایجاد ۲ درصد تورم هدفمند با افزایش 
بســیار ناچیز دستمزدها، بسیار جاه‌طلبانه است. از سوی 
دیگر کشــورهایی که تورم پایینی دارند، بســیار مســتعد 
رشــد اقتصادی‌اند اما مشکلی که امروز وجود دارد اتخاذ 

سیاست تورم هدفمند است.

پیامد تورم صفر درصدی��
این در حالی است که تورم صفر یا زیر صفر در کشورهایی 
ماننــد دانمارک، ســوئیس و ســوئد در ســال‌های اخیر 
اختلال در ســرمایه‌گذاری در صندوق‌های بازنشستگی 
را به دنبال داشــته اســت. مدیر اجرایی ســرمایه‌گذاری 
صندوق بازنشستگی فرانسه می‌گوید: »اگر سیاست نرخ 
بهره بانک مرکزی اروپا همچنان ادامه یابد، بســیاری از 
صندوق‌های بازنشستگی در اروپا طی دو تا سه سال آینده 
متلاشی خواهند شد.« او می‌افزاید: »گاهی سیاست‌های 
پولی بانک مرکزی اروپا غیرمتعارف است و فشار سنگینی 
را بر صندوق‌های بازنشســتگی تحمیــل می‌کند. گاهی 
نیز دیده‌شده که سیاســت‌گذاران چالش‌های پیش روی 
بانک‌هــا و صنعت بیمه را نادیــده می‌گیرند؛ در حالی که 
خطرات پیش روی صندوق‌های بازنشســتگی همچنان 
روبه‌رشد است.« گفتنی است برای اولین‌بار پس از بحران 
گوست 2016 پرداخت  مالی اروپا، یک بانک انگلیسی در آ
ســود را متوقف کرد و این اقدام به درخواست همه‌پرسی 
عمومــی درباره اعطای تســهیلات بــرای صندوق‌های 

بازنشستگی منجر شد.

صندوق‌های ثروتمند��
با وجــود نگرانی‌هایی کــه در مورد آینــده صندوق‌های 

بازنشســتگی وجــود دارد، صندوق‌هــای بازنشســتگی 
برخی کشــورها حتــی از نهادهــای ســرمایه‌گذاری نیز 
دارایی بیشــتری دارند. به گزارش اکونومیســت، در بین 
کشورهای عضو ســازمان همکاری و توسعه اقتصادی، 
هلند بیشــترین دارایی صندوق بازنشســتگی را دارد. در 
این کشور دارایی‌های صندوق بازنشستگی تقریبا نزدیک 
به دو برابر تولید ناخالص داخلی آن برآورد شــده اســت. 
با توجــه به آخرین آمــار به‌دســت‌آمده از ذخایر صندوق 
بازنشســتگی در ســال ۲۰۱۷ دارایی‌هــای این صندوق 
در هلنــد معادل 178/4 درصــد از تولید ناخالص داخلی 
محاســبه شده است. آن‌طور که در سایر گزارش‌ها آمده، 
بودجه بازنشستگی در این کشور توسط صندوق پس‌انداز 
عمومــی تامین می‌شــود و بــرای تامین آن متناســب با 
چالش‌های جمعیتی آینده برنامه‌ریزی می‌شود. همچنین 
پیش‌بینی شده بودجه این صندوق تا سال ۲۰۲۰ افزایش 
چشمگیری داشته باشد. ایســلند و سوئیس در این آمار، 
رتبه‌هــای دوم و ســوم را به خود اختصــاص داده‌اند. در 
ایسلند دارایی‌های این صندوق معادل 149/6 درصد از 
تولید ناخالص داخلی این کشور اعلام شده که در سوئیس 
بــه رقمی معادل ۱۲۳ درصد از تولید ناخالص داخلی این 

کشور می‌رسد.
در آمریکا نیز براســاس طرحی که سال‌های گذشته وزیر 
خزانــه‌داری بریتانیا ارائه کرده بود، مردم به‌طور میانگین 
نباید بیش از یک‌سوم از زندگی بزرگسالی خود را در دوران 

بازنشســتگی ســپری کنند. این طرح درواقع می‌توانست 
هزینه‌های بازنشســتگی را برای این کشور کاهش دهد. 
پس از آن در سال ۲۰۱۶ خبرهایی حاکی از اصلاح قانون 
بازنشســتگی، چالش‌هایی برای شــهروندان بریتانیایی 
ایجاد کرد. براساس این قانون اصلاحی، ضمن افزایش 
سنوات لازم برای بازنشستگی به ۳۵ سال، حقوق پرداخت 
بازنشســتگی در انگلیس به صورت واحد درآمده اســت. 
در واقع ایــن اصلاحات جدید بــرای کاهش هزینه‌های 
بازنشســتگی در این کشــور صورت گرفت. طبق آخرین 
گزارش‌های منتشرشــده در حال حاضر دارایی صندوق 
بازنشســتگی در بریتانیــا معــادل 97/4 درصــد از تولید 

ناخالص داخلی این کشور عنوان شده است.
نظام بازنشستگی در ایرلند نیز کم‌وبیش شبیه بریتانیاست. 
در این کشــور ســالمندان می‌توانند با اعــام اینکه توان 
پرداخــت هزینه گرمایش در زمســتان را ندارند، 20 پوند 
بیشــتر دریافت کنند. براســاس این طرح، افراد بالاتر از 
۷۰ ســال می‌توانند از برق و گاز رایگان استفاده کنند ولی 
این در صورتی اســت که شــرایط مالی نامساعدی داشته 
باشــند؛ حتی خدمات اســتفاده از شــبکه‌های مختلف 
تلویزیونی به طور رایگان در اختیار این افراد قرار می‌گیرد 
تا بتوانند دوره ســالمندی را با فراغ بال پشت سر بگذارند. 
دارایی‌های صندوق بازنشستگی در این کشور معادل ۵۴ 
درصد از تولید ناخالص داخلی این کشور عنوان شده است.
می‌تــوان این‌گونــه نتیجه‌گیــری کرد کــه صندوق‌های 
بازنشســتگی این پنج کشــور که عضو سازمان همکاری 
و توسعه اقتصادی هســتند، بیشترین دارایی را دارند. در 
مقابل در کشــورهایی مانند نروژ، اسپانیا، ایتالیا، فرانسه 
و آلمــان ارزش دارایی‌هــای صندوق‌های بازنشســتگی 
کمتر است و به زیر 10 درصد می‌رسد. همین امر موجب 
می‌شــود آینده صندوق‌های بازنشســتگی این کشــورها 
نگران‌کننده‌تر از کشــورهایی باشــد که بیشترین دارایی 

را دارند.

اگر سیاست نرخ بهره بانک مرکزی اروپا همچنان ادامه یابد، بسیاری از صندوق‌های بازنشستگی در اروپا طی دو تا سه سال آینده متلاشی خواهند شد.

اگر بخواهیم نگاهی اجمالی به نظام تامین‌اجتماعی و خدمات درمانی در کشوری چون روسیه بیندازیم به‌جرئت می‌توانیم بگوییم که این کشور در این موضوع از وضعیت مساعد و راضی‌کننده‌ای برخوردار است و با 
معیارهای کشورهای قدرتمند منطقه اروپا برابری می‌کند. اما نظام تامین‌اجتماعی روسیه از چه زمان به چنین سطحی رسید و چه اصلاحاتی در درون این سیستم صورت گرفته است؟ بخش عمده اصلاحات در نظام 

تامین‌اجتماعی این کشور از سال 2013 میلادی و با تصویب قوانین جدید در حوزه بازنشستگی، بیمه بیکاری و خدمات درمانی انجام شد. کتاب »روسیه پس از سقوط« به این موارد پرداخته است.

روسیه پس از سقوط

سیاست‌های مالی بانک‌های اروپایی برای صندوق‌های بازنشستگی این قاره هشداردهنده شده است

دونالد ترامپ، رئیس‌جمهــور آمریکا، از زمان 
تبلیغات انتخاباتی وعده داده بود که اوباماکر را 
با طرح کارآمدتری جایگزین کند. اما از همان 
آغاز جزئیات این طرح روشــن نبود و هنوز هم 
کســی به‌درســتی نمی‌داند که طرح بیمه‌ای 
مورد نظــر ترامپ، که اکنون به اوباماکر باخته 
اســت، شــامل چه قوانینی بوده است. اغلب 
تحلیل‌هایی که در مورد طــرح ترامپ مطرح 
می‌شــود بر اســاس گمانه‌زنی و کلیاتی است 
که در مورد این طرح منتشــر شــده است. اما 
درمجموع اغلب کارشناســان بر این باورند که 
اوباماکــر همچنــان مزیت‌های زیــادی دارد 
کــه طرح ترامپ قــدرت رقابت بــا آن را ندارد. 
به گفتــه تحلیلگران، با وجــود اینکه اوباماکر 
هــدف خدمات درمانــی مقرون‌به‌صرفه برای 
همه شهروندان را دنبال می‌کرد، هنوز صدها 
هزار نفر تحت هیچ نوع پوشــش بیمه درمانی 
قرار ندارند و بحران بسیار جدی است. از سوی 
دیگر، اوباماکر نیز نقطه‌ضعف‌های خود را دارد 
و به گفته کارشناسان اصلاح بخش‌هایی از آن 
ضروری است. دمکرات‌های خواستار اصلاح 
اوباماکــر می‌گویند، حتی در صــورت اجرای 
اصلاحات نیز ارزان‌تر شــدن بیمه‌ها و فراگیر 
شدن آن تضمین‌شده نیســت. تحلیلگران بر 
این باورند که در صورتی که کاهش هزینه‌های 
درمانــی، محدود کردن ســود شــرکت‌های 
بیمه‌ای و ارائه پوشش گسترده‌تر هدف باشد، 
راهی طولانی و پرفرازونشــیب پیش رو خواهد 
بود. برخی تحلیلگران می‌گویند امروزه بسیاری 
از مردم از طرح بیمه اوباما حمایت می‌کنند چون 
برای آنها به‌منزله نجات‌دهنده زندگی است، اما 
حتی با داشتن این بیمه ثبات مالی آنها همواره 
در معرض خطر قرار خواهد داشت چراکه بخش 
عمده‌ای از مردم به پوشش بیمه‌ای سطح بالا 
دسترسی ندارند و در صورت بروز بیماری برای 

پرداخت هزینه‌ها با مشکل مواجه می‌شوند. 
در اغلــب کشــورهای صنعتی توســعه‌یافته 
یک نظام بهداشــت و درمان همگانی وظیفه 
خدمات‌رسانی به شــهروندان را بر عهده دارد. 
بــرای مثــال در کشــورهای اروپایی پوشــش 
همگانی بیمه سال‌هاســت کــه جریان دارد و 
شهروندان از آن استفاده می‌کنند. در کشوری 
مانند کانادا نیز بیماران از بدو ورود به بیمارستان 
تا خروج از آن هیچ هزینه‌ای پرداخت نمی‌کنند. 
اما در آمریکا دست‌کم بخشی از هزینه درمان 
و دارو و بستری بر عهده بیماران است. از سوی 
دیگر دستمزد پزشکان در آمریکا بسیار بالاست 
و این موضوع نیز بار مضاعفی بر سیستم بیمه 
درمان وارد می‌کند. با توجه به ‌تایید نشدن طرح 
لغو اوباماکر، اکنون جمهوری‌خواهان که اکثر 
مجلس سنا را در دســت دارند با گزینه سومی 
وارد میدان خواهند شــد؛ نسخه کوچک‌شده 
اوباماکر که تنها به حذف بخش‌هایی از قانون 
فعلی رضایت داده و دیگر به دنبال شعار آرمانی 
دونالــد ترامــپ برای لغــو کامل ایــن مصوبه 
نیســت. در نســخه سبک‌شده پیشــنهادی 
جمهوری‌خواهــان، مفــاد مناقشــه‌برانگیز و 
موردانتقاد طرح بیمه اوباما حذف خواهد شد؛ 
مفادی چــون اجباری بودن بیمــه برای همه 
آمریکایی‌ها و مالیات بر تجهیزات پزشــکی. 
چنانچه این پیشنهاد حداقلی جمهوری‌خواهان 
در صحن سنا رأی بیاورد، برای تصویب نهایی 
باید ‌بار دیگر در مجلــس نمایندگان کنگره به 
بحث و رأی گذاشــته شــود و در صورت تایید 
کامل دو مجلس کنگره برای امضا به کاخ سفید 
فرستاده شود؛ جایی که احتمالا دونالد ترامپ با 

بی‌میلی آن را امضا خواهد کرد.

 شاید اوباماکر
کوچک‌تر شود 

زاویه دید
کارشناسان می‌گویند کاهش نرخ بهره منجر به کاهش سرمایه‌گذاری صندوق‌های بازنشستگی می‌شود 
که با توجه به افزایش امید به زندگی، شرایط وخیمی را برای صندوق‌ها به همراه می‌آورد. تاثیر نرخ بهره 

پایین بر بازده صندوق‌های بازنشستگی تا حدودی به دارایی‌های صندوق‌ها مربوط است. درصورتی‌که نرخ 
بهره پایین باشد، صندوق‌های بازنشستگی با چالش‌هایی مواجه می‌شوند. همچنین تا زمانی که نرخ بهره پایین‌تر نرخ بازده 

سرمایه‌گذاری را کاهش دهد، صندوق‌های بازنشستگی تحت تاثیر آن قرار می‌گیرند.

 دیگرسو 
  منبع: نیویورک‌تایمز  

  حامد رسولی  
 روزنامه نگار   

آثار سیاست‌های پولی بر ذخایر بازنشستگان


