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Abstract
The financial crisis of pension funds in recent years has not only affected the country’s 
social security system but has also disrupted the country’s economic order, with a major 
share of the government budget deficit related to retirees’ compensation. Subsequently, 
these effects spill over into macroeconomic variables. Therefore, the main purpose of this 
study is to investigate the effects of pension fund shocks on key macroeconomic variables, 
including inflation, the exchange rate, and economic growth, based on the DSGE model 
by incorporating the pension fund sector. The results from calibration and the Bayesian 
method, utilizing quarterly data of the Iranian economy during the period 1380–1400, 
confirm the structural problem of pension funds and their persistent imbalance. The results 
of the impulse response functions (IRFs) indicate that a shock to the pension fund, through 
pressure on the government budget, leads to an expansion of the monetary base and 
subsequently causes inflation, which becomes permanent in the long run. In addition, the 
impact of this shock causes an increase in the nominal exchange rate and subsequently a 
decrease in the real exchange rate, thereby weakening competitiveness. The pension fund 
shock increases production in the short run due to the demand effect; however, after one 
period, a reduction in private sector investment—stemming from the crowding-out effect 
and an insecure investment environment resulting from inflation and high exchange rates—
causes production growth to decrease, and this negative trend continues for several periods. 
Overall, the research findings explicitly confirm that the pension fund crisis has become a 
structural macroeconomic constraint that directly threatens price stability, causes exchange 
rate volatility, and leads to unstable growth in Iran. Accordingly, alongside parametric 
reforms (such as adjustments to the retirement age and premiums), implementing immediate 
structural reforms in the pension system—including moving toward a fully funded system, 
enhancing financial transparency, and improving fund asset management—is proposed as 
an undeniable necessity for Iran’s economy to escape the vicious cycle of stagflation.
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1. Introduction 
Pension funds, in addition to their social function as one of the largest financial 
intermediaries, play a decisive role in mobilizing savings, allocating capital and directing 
it to productive assets, strengthening investment, and fostering economic growth (Morena 
&amp; Grima, 2022; Asofea et al., 2023). However, in the event of fiscal imbalances and 
structural deficits, pension funds become a potential source of macroeconomic instability, 
as these imbalances typically lead to the transfer of the financial burden to the government 
budget and affect monetary, foreign exchange, and financial channels (IMF, 2018). 

More precisely, pension funds play a dual role in the economy. While on the one hand, 
their resources, such as various assets and collected insurance premiums, can be a factor in 
the growth of production and financial markets, on the other hand, their inefficient 
performance and the consequent structural budget deficits can spill over into other 
macroeconomic variables by creating pressure on the government budget (Tudor et al., 
2025). 

The problem of pension fund imbalances in Iran is very severe, and therefore, it is 
inevitable to explain the mechanism of transmission of pension fund shocks to 
macroeconomic performance and to provide appropriate solutions to control it. The 
structure of the pension funds follows a DB-PAYG model. In this model, due to the 
country’s demographic structure and the low support ratio (the ratio of employed to retired 
individuals), pension funds are actually facing an operating deficit, which has led to their 
increasing dependence on government budget assistance (IMF, 2018; World Bank, 2022; 
Adabi &amp; Hosseini, 2024). In addition to demographic and structural factors, inefficient 
asset management and low investment returns have caused the share of investment income 
in financing pensions to be insignificant. These issues, along with the government’s 
ambiguous financial relationship with pension funds, have exacerbated the imbalance of 
pension funds in Iran, and the financing of this imbalance has spilled over into other 
macroeconomic variables. 

Therefore, the question that arises is how pension fund shocks affect key economic 
variables such as inflation, the exchange rate, and economic growth. For this purpose, the 
dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) approach is used for the period 1380–1400 
in order to help policymakers analyze and predict the future situation correctly and provide 
appropriate solutions accordingly. In fact, the main innovation of this study is the 
introduction of the pension fund as a separate sector and the explanation of its interaction 
channels with the government, the central bank, and the foreign sector. 
 
2.Materials and Methods 
The research model is a small-scale New Keynesian Dynamic Stochastic General 
Equilibrium (DSGE) model for an oil-exporting economy. The model consists of five main 
components: 1) households, 2) final and intermediate production firms, 3) the pension fund 
sector, 4) the government and the central bank, and 5) the external sector (oil and trade). 
The household component in this study is designed based on the integration of the standard 
framework of New Keynesian DSGE models with the literature on overlapping generations 
models. In other words, households are divided into two groups: working households (who 
pay insurance premiums) and retired households (who receive pensions), and consequently, 
each group of households has a separate utility function. Another innovation of the research 
model is that the pension fund is considered as a separate sector, such that its income is 

provided by employees’ insurance premiums, investment income, and government 
transfers, and its expenditure consists of pension payments to retirees. The pension fund 
deficit shock follows an autoregressive process. In total, there are 5 shocks in the presented 
model, including the pension fund deficit shock (𝜀𝜀𝑡𝑡

𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑), the monetary policy shock (𝜀𝜀𝑡𝑡𝑚𝑚), 
the government expenditure shock (𝜀𝜀𝑡𝑡

𝑔𝑔), the oil revenue shock (𝜀𝜀𝑡𝑡𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜) and the government 
transfer payment shock (𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡). 
 
3. Data 
To estimate the model parameters, seasonal data of the Iranian economy for the period 
1380:1 to 1400:4 have been used. The variables used include GDP growth, the inflation 
rate (consumer price index), the nominal exchange rate (market average), and variables 
related to the funds’ budget (such as the ratio of government assistance to funds relative to 
output and the deficit gap). In this study, a combined approach (calibration and Bayesian 
estimation) has been used to estimate the model parameters. In the calibration method, the 
model parameters have been quantified based on international literature, Iranian domestic 
data, and previous empirical studies. The Bayesian estimation method has been used to 
estimate the coefficients of the shock processes. Also, to ensure the convergence of the 
parameters in the Bayesian method, the Markov Chain Monte Carlo (MCMC) diagnostic 
test of Brooks and Gelman (1998) has been used, and the results indicate the successful 
convergence of the MCMC chains and the reliability of the Bayesian estimation results. 
 
4. Discussion 
The results of the research on the response of key variables (inflation, exchange rate, 
production) to the pension fund deficit shock in the form of impulse response functions 
(IRFs) show that in the first step, due to the occurrence of the pension fund deficit shock, 
the government budget deficit in the post-shock state increases compared to the steady-
state deficit, and this gap continues to persist. This reveals a kind of vicious feedback loop 
between the pension fund deficit and the government budget deficit. In the next step, the 
financing of the pension fund deficit through the government budget causes a budget deficit 
and an increase in the monetary base, which leads to persistent inflation. 

Regarding the impact of the fund shock on production, the results showed that in the 
short run, increasing pensions for retirees increases their consumption and ultimately has a 
weak and fleeting positive effect on real production. However, after one period, the trend 
is completely reversed and production decreases. This is because the unstable environment 
caused by high inflation and exchange rate fluctuations, along with uncertainty, leads to a 
significant decrease in real investment and production. 

After an unexpected pension fund shock, there will be an immediate and lasting increase 
in the nominal exchange rate (due to inflationary pressure and a decrease in foreign 
exchange reserves). On the other hand, because the increase in domestic inflation (the main 
channel of the shock) is greater than the increase in the nominal exchange rate, the real 
exchange rate decreases. In fact, the domestic inflationary effect caused by the shock is not 
fully compensated by the increase in the exchange rate, which means that domestic goods 
become more expensive than foreign goods, and as a result, export competitiveness 
decreases. 

 



77 Applied Economics Studies, Iran (AESI)
Vol. 15, No. 58, 2026

Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

1. Introduction 
Pension funds, in addition to their social function as one of the largest financial 
intermediaries, play a decisive role in mobilizing savings, allocating capital and directing 
it to productive assets, strengthening investment, and fostering economic growth (Morena 
&amp; Grima, 2022; Asofea et al., 2023). However, in the event of fiscal imbalances and 
structural deficits, pension funds become a potential source of macroeconomic instability, 
as these imbalances typically lead to the transfer of the financial burden to the government 
budget and affect monetary, foreign exchange, and financial channels (IMF, 2018). 

More precisely, pension funds play a dual role in the economy. While on the one hand, 
their resources, such as various assets and collected insurance premiums, can be a factor in 
the growth of production and financial markets, on the other hand, their inefficient 
performance and the consequent structural budget deficits can spill over into other 
macroeconomic variables by creating pressure on the government budget (Tudor et al., 
2025). 

The problem of pension fund imbalances in Iran is very severe, and therefore, it is 
inevitable to explain the mechanism of transmission of pension fund shocks to 
macroeconomic performance and to provide appropriate solutions to control it. The 
structure of the pension funds follows a DB-PAYG model. In this model, due to the 
country’s demographic structure and the low support ratio (the ratio of employed to retired 
individuals), pension funds are actually facing an operating deficit, which has led to their 
increasing dependence on government budget assistance (IMF, 2018; World Bank, 2022; 
Adabi &amp; Hosseini, 2024). In addition to demographic and structural factors, inefficient 
asset management and low investment returns have caused the share of investment income 
in financing pensions to be insignificant. These issues, along with the government’s 
ambiguous financial relationship with pension funds, have exacerbated the imbalance of 
pension funds in Iran, and the financing of this imbalance has spilled over into other 
macroeconomic variables. 

Therefore, the question that arises is how pension fund shocks affect key economic 
variables such as inflation, the exchange rate, and economic growth. For this purpose, the 
dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) approach is used for the period 1380–1400 
in order to help policymakers analyze and predict the future situation correctly and provide 
appropriate solutions accordingly. In fact, the main innovation of this study is the 
introduction of the pension fund as a separate sector and the explanation of its interaction 
channels with the government, the central bank, and the foreign sector. 
 
2.Materials and Methods 
The research model is a small-scale New Keynesian Dynamic Stochastic General 
Equilibrium (DSGE) model for an oil-exporting economy. The model consists of five main 
components: 1) households, 2) final and intermediate production firms, 3) the pension fund 
sector, 4) the government and the central bank, and 5) the external sector (oil and trade). 
The household component in this study is designed based on the integration of the standard 
framework of New Keynesian DSGE models with the literature on overlapping generations 
models. In other words, households are divided into two groups: working households (who 
pay insurance premiums) and retired households (who receive pensions), and consequently, 
each group of households has a separate utility function. Another innovation of the research 
model is that the pension fund is considered as a separate sector, such that its income is 

provided by employees’ insurance premiums, investment income, and government 
transfers, and its expenditure consists of pension payments to retirees. The pension fund 
deficit shock follows an autoregressive process. In total, there are 5 shocks in the presented 
model, including the pension fund deficit shock (𝜀𝜀𝑡𝑡

𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑), the monetary policy shock (𝜀𝜀𝑡𝑡𝑚𝑚), 
the government expenditure shock (𝜀𝜀𝑡𝑡

𝑔𝑔), the oil revenue shock (𝜀𝜀𝑡𝑡𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜) and the government 
transfer payment shock (𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡). 
 
3. Data 
To estimate the model parameters, seasonal data of the Iranian economy for the period 
1380:1 to 1400:4 have been used. The variables used include GDP growth, the inflation 
rate (consumer price index), the nominal exchange rate (market average), and variables 
related to the funds’ budget (such as the ratio of government assistance to funds relative to 
output and the deficit gap). In this study, a combined approach (calibration and Bayesian 
estimation) has been used to estimate the model parameters. In the calibration method, the 
model parameters have been quantified based on international literature, Iranian domestic 
data, and previous empirical studies. The Bayesian estimation method has been used to 
estimate the coefficients of the shock processes. Also, to ensure the convergence of the 
parameters in the Bayesian method, the Markov Chain Monte Carlo (MCMC) diagnostic 
test of Brooks and Gelman (1998) has been used, and the results indicate the successful 
convergence of the MCMC chains and the reliability of the Bayesian estimation results. 
 
4. Discussion 
The results of the research on the response of key variables (inflation, exchange rate, 
production) to the pension fund deficit shock in the form of impulse response functions 
(IRFs) show that in the first step, due to the occurrence of the pension fund deficit shock, 
the government budget deficit in the post-shock state increases compared to the steady-
state deficit, and this gap continues to persist. This reveals a kind of vicious feedback loop 
between the pension fund deficit and the government budget deficit. In the next step, the 
financing of the pension fund deficit through the government budget causes a budget deficit 
and an increase in the monetary base, which leads to persistent inflation. 

Regarding the impact of the fund shock on production, the results showed that in the 
short run, increasing pensions for retirees increases their consumption and ultimately has a 
weak and fleeting positive effect on real production. However, after one period, the trend 
is completely reversed and production decreases. This is because the unstable environment 
caused by high inflation and exchange rate fluctuations, along with uncertainty, leads to a 
significant decrease in real investment and production. 

After an unexpected pension fund shock, there will be an immediate and lasting increase 
in the nominal exchange rate (due to inflationary pressure and a decrease in foreign 
exchange reserves). On the other hand, because the increase in domestic inflation (the main 
channel of the shock) is greater than the increase in the nominal exchange rate, the real 
exchange rate decreases. In fact, the domestic inflationary effect caused by the shock is not 
fully compensated by the increase in the exchange rate, which means that domestic goods 
become more expensive than foreign goods, and as a result, export competitiveness 
decreases. 

 



78
Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

Adabi Firouzjaee: Investigating the Effects 
of Pension Fund Deficit Shocks on ... 

5. Conclusion 
According to the results of this study, it can be seen that the pension fund crisis in Iran is 
not simply a social or sectoral challenge. With its deep and serious impact on the 
government budget deficit, inflation, and the exchange rate, it is considered a significant 
macroeconomic challenge, such that it can be identified as one of the causes of stagflation 
in the Iranian economy. Therefore, implementing comprehensive reforms of the country’s 
pension system across legal, structural, and parametric dimensions will be an important 
step in preventing the macroeconomy from falling into the trap of record inflation and 
economic instability. 

According to the research findings, it is suggested that, first, policymakers should 
explicitly consider the macroeconomic effects of fund shocks when designing their 
programs, and any decision regarding wages, pensions, or insurance premiums should be 
accompanied by a careful assessment of its inflationary, recessionary, and budgetary 
consequences. In the next step, they should fundamentally consider structural reforms of 
pension funds instead of focusing on short-term solutions such as funding from the 
government budget. In this regard, it is necessary to first establish a multi-tier social 
security system model in accordance with international standards, such as those of the 
World Bank and the International Labor Organization. Moreover, the pension fund model 
should transition to a fully funded system so that the role of investment income in financing 
pensioners becomes more prominent. In addition, parametric reforms such as changing the 
retirement age, the insurance premium rate, and the pension determination formula should 
be considered. 

Furthermore, pension funds should strengthen their productive investment and asset 
management in accordance with the investment management standards of internationally 
recognized reports, and improve the composition of their asset portfolios; the majority of 
their investment resources should be directed towards highly liquid and low-risk assets. 
Also, one of the initial steps for the independent management of funds is ensuring the 
transparency of their financial statements and updating the statistical information system 
based on actuarial science. 
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چکیده
بحــران مالــی صندوق‌هــای بازنشســتگی کشــور در ســالیان اخیــر نه‌تنهــا موجــب اختــال در نظــام تأمیــن اجتماعــی کشــور شــده؛ بلکــه نظــم 
اقتصــادی کشــور را نیــز برهــم زده اســت، به‌طوری‌کــه بخــش عمــده‌ای از کســری بودجــۀ دولــت ناشــی از تأمیــن مســتمری بازنشســتگان 
بــوده کــه در ادامــه آثــار آن بــر متغیرهــای کلان اقتصــادی نیــز ســرایت می‌کنــد. از ایــن‌رو، هــدف اصلــی ایــن مطالعــه، بررســی اثــرات شــوک 
خ ارز و رشــد اقتصــادی بــر اســاس الگــوی DSGE بــا  صندوق‌هــای بازنشســتگی بــر متغیرهــای اصلــی کلان اقتصــادی شــامل تــورم، نــر
وارد کــردن بخــش صنــدوق بازنشســتگی اســت. نتایــج مربــوط بــه بــرآورد پارامترهــای الگــو بــا روش کالیبراســیون و روش بیزیــن براســاس 
داده‌هــای فصلــی اقتصــاد ایــران طــی دورۀ 1400-1380، معضــل ســاختاری صندوق‌هــای بازنشســتگی و ناتــرازی پایــدار آن را تأییــد کــرد. 
ــت و  ــۀ دول ــر بودج ــار ب ــق فش ــدوق، ازطری ــری صن ــوک کس ــه ش ــان‌داد ک ــی )IRFs( نش ــل آن ــع عکس‌العم ــه تواب ــوط ب ــج مرب ــه، نتای در ادام
اســتقراض از بانــک مرکــزی، منجــر بــه افزایــش پایــۀ پولــی و تــورم می‌شــود کــه دارای اثــر بســیار مانــدگار اســت. علاوه‌بــر ایــن، تأثیــر ایــن 
خ  خ ارز اســمی غلبــه می‌کنــد؛ درمجمــوع، موجــب کاهــش نر خ ارز اســمی می‌شــود و چــون اثــر تورمــی بــر افزایــش نــر شــوک موجــب افزایــش نــر
ارز حقیقــی و تضعیــف رقابت‌پذیــری می‌شــود. تأثیــر شــوک صندوق‌هــا در کوتاه‌مــدت به‌ســبب اثــر تقاضــا و افزایــش مصــرف بازنشســتگان، 
رشــد تولیــد را افزایــش می‌دهــد، امــا پــس از یــک دورۀ به‌دلیــل کاهــش ســرمایه‌گذاری بخــش خصوصــی ناشــی از اثــر جایگزینــی و محیــط 
خ ارز بــالا، رشــد تولیــد کاهــش می‌یابــد و بــرای چندیــن دوره رونــد منفــی رشــد تولیــد ادامــه  ناامــن ســرمایه‌گذاری بــه علــت تــورم و نــر
می‌یابــد. درمجمــوع یافته‌هــای تحقیــق ایــن موضــوع را به‌طــور صریــح تأییــد می‌کننــد کــه بحــران صندوق‌هــای بازنشســتگی به‌عنــوان 
یــک محدودیــت کلان‌ اقتصــادی ســاختاری تبدیــل شــده کــه به‌دنبــال آن ثبــات قیمتــی، نوســانات ارزی و رشــد ناپایــدار ایــران تحت‌تأثیــر 
آن قــرار می‌گیــرد. بــر این‌اســاس، در کنــار اصلاحــات پارامتریــک )نظیــر اصلاحــات ســن بازنشســتگی و حــق بیمــه(، اعمــال اصلاحــات 
ســاختاری فــوری در نظــام بازنشســتگی، شــامل حرکــت به‌ســمت نظــام ذخیــره‌ای، ارتقــای شــفافیت مالــی و مدیریــت دارایــی‌ صندوق‌هــا، 

به‌عنــوان یــک ضــرورت انکارناپذیــر بــرای خــروج اقتصــاد ایــران از دور باطــل رکــود تورمــی پیشــنهاد می‌شــود. 
.DSGE خ ارز، رشد تولید، الگوی کلیدواژگان: صندوق‌های بازنشستگی، تورم، نر
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5. Conclusion 
According to the results of this study, it can be seen that the pension fund crisis in Iran is 
not simply a social or sectoral challenge. With its deep and serious impact on the 
government budget deficit, inflation, and the exchange rate, it is considered a significant 
macroeconomic challenge, such that it can be identified as one of the causes of stagflation 
in the Iranian economy. Therefore, implementing comprehensive reforms of the country’s 
pension system across legal, structural, and parametric dimensions will be an important 
step in preventing the macroeconomy from falling into the trap of record inflation and 
economic instability. 

According to the research findings, it is suggested that, first, policymakers should 
explicitly consider the macroeconomic effects of fund shocks when designing their 
programs, and any decision regarding wages, pensions, or insurance premiums should be 
accompanied by a careful assessment of its inflationary, recessionary, and budgetary 
consequences. In the next step, they should fundamentally consider structural reforms of 
pension funds instead of focusing on short-term solutions such as funding from the 
government budget. In this regard, it is necessary to first establish a multi-tier social 
security system model in accordance with international standards, such as those of the 
World Bank and the International Labor Organization. Moreover, the pension fund model 
should transition to a fully funded system so that the role of investment income in financing 
pensioners becomes more prominent. In addition, parametric reforms such as changing the 
retirement age, the insurance premium rate, and the pension determination formula should 
be considered. 

Furthermore, pension funds should strengthen their productive investment and asset 
management in accordance with the investment management standards of internationally 
recognized reports, and improve the composition of their asset portfolios; the majority of 
their investment resources should be directed towards highly liquid and low-risk assets. 
Also, one of the initial steps for the independent management of funds is ensuring the 
transparency of their financial statements and updating the statistical information system 
based on actuarial science. 
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 مقدمه . 1
 کشورهاییافته و هم در  توسعهکشورهای  هم در    های اساسییکی از نگرانی  عنوانبه  های بازنشستگیثبات صندوق

ها نقش مهمی در تضمین امنیت  زیرا آن  ؛قرار گرفته است  ۀاین حوزمحققان    گذاران وموردتوجه سیاست،  نوظهور
ینده جمعیتی و اقتصادی آبازنشستگی عمومی با فشارهای فز  سیستم  کهزمانیویژه  به  ،کنندمالی بازنشستگان ایفا می

بازنشستگی  صندوق.  (2018،  1ساس)  رو هستندهروب اجتماعی    برعلاوههای  بزرگبهکارکرد  از  یکی  ترین عنوان 
تعیینواسطه نقش  مالی،  پس کنندههای  تجهیز  در  به  ای  آن  هدایت  و  سرمایه  تخصیص  بلندمدت،  اندازهای 
 . ( 2023  ،و همکاران  3آسوفئا ؛  2022  ،2مورینا و گریما )  دارندگذاری و رشد اقتصادی  های مولد، تقویت سرمایهدارایی
های بازنشستگی به یکی از منشأهای  های ساختاری، صندوقهای مالی و کسریحال، در صورت بروز ناترازیبا این 

دولت   ۀبه انتقال بار مالی به بودجطور معمول  بهها  شوند؛ زیرا این ناترازیثباتی اقتصاد کلان تبدیل میبالقوه بی
 .4(IMF, 2018دهند )قرار می تأثیرتحتهای پولی، ارزی و مالی را منجر شده و کانال 

 ثباتی ها و نوسانات متغیرهای کلان و عملکرد بازارهای مالی بر بیشوکتأثیر در اغلب مطالعات انجام شده بر 
بازنشستگی متمرکز شده بود )صندوق مانگلا و    ؛ 2022، نجفی و همکاران،  2025  ،و همکاران  5خان   :نظیرهای 

تأثیر مسئله مهمی که کمتر موردتوجه قرار گرفته است    ،حال(. با این 2024  ،قنبرزاده و همکاران  ؛2023،  6اینداپورکار 
  ، دولت، رشد اقتصادی  ۀهای بازنشستگی بر متغیرهای کلان اقتصادی نظیر کسری بودجثباتی صندوق ناترازی و بی

  که درحالیکنند  ای در اقتصاد ایفا میهای بازنشستگی نقش دوگانهتر صندوق دقیق  ،به عبارت  ؛تورم و نرخ ارز است
از یک منابع آن که  داراییسو،  نظیر  بیمها  تولید و شده میآوریجمع  ۀها مختلف و حق  برای رشد  توانند عاملی 

ها  ساختاری این صندوق  ۀهای بودجتبع آن کسریها و بهحال عملکرد ناکارآمد آندر عین  ،بازارهای مالی باشد
  ، و همکاران   7تیودور )  دولت بر سایر متغیرهای کلان اقتصادی سرایت کند  ۀتواند ازطریق ایجاد فشار بر بودجمی

2025 .) 
های صندوق  های بازنشستگی در ایران بسیار شدید است و لذا تبیین مکانیزم انتقال شوکمسئله ناترازی صندوق

بررسی  درواقع،    ؛ناپذیر استبازنشستگی بر عملکرد اقتصاد کلان و ارائه راهکارهای متناسب برای مهار آن اجتناب
های  نخست از منظر ساختار کارکرد صندوق  ،موضوع تحقیق برای اقتصاد ایران از چند جهت حائز اهمیت است

با مطالعات    ،بازنشستگی بینکه مطابق  نوع صندوقو گزارشات متعدد داخلی و  این  از  المللی، ساختار فعالیت  ها 
که حقوق بازنشستگی براساس میانگین حقوق چند نحویبه  ؛کند تبعیت می  8بدون ذخیره با مزایای مشخص   الگوی

  برعلاوهشود.  می  تأمین شاغلان فعلی    ۀآن از محل حق بیم  تأمین شود و منابع برای  سال آخر زمان شاغلی تعیین می
)نسبت شاغلان به   سوی سالمندی و پایین بودن نسبت پشتیبانیتوجه به انتقال ساختار جمعیتی کشور بهاین، با
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ورودیبازنشستگان( میان  تعادل  عدم  خروجی،  و  سرمایهها  ناکافی  بازدهی  و  صندوقها  عملاً  های  گذاری، 
اجتماعی با افزایش تعهدات نقدی و تشدید کسری   تأمینبازنشستگی نظیر صندوق بازنشستگی کشوری و سازمان  

 ,IMFای دولت گردیده است )های بودجهها به کمکآن ۀعملیاتی مواجه هستند و این امر باعث وابستگی فزایند

2018;  World Bank, 2022;1403ادبی و حسینی،  و   ؛  .) 
های بازنشستگی در عوامل جمعیتی و ساختاری، دو عامل کلیدی دیگر نیز به تشدید ناترازی صندوق  برعلاوه

است زده  دامن  یک ایران  دارایی  سواز  ناکارآمد  سرمایهمدیریت  پایین  بازدهی  و  باعث گذاریها  سهم که  شده 
دو صندوق   مالی  تأمیندر    % 15کمتر از  سهمی  )ها ناچیز باشد  مستمری  مالی  تأمینگذاری در  درآمدهای سرمایه

در سالیان اخیر به صورتی   هاارتباط مالی دولت با صندوق  ،ازسوی دیگر  .بازنشستگی کشوری و نیروهای مسلح(
به سازمان    افزایش  بوده که  این حوزه محسوب    عنوانبهاجتماعی    تأمینبدهی دولت  از مشکلات اساسی  یکی 

ای های بیمهیا با وضع معافیت  کرد وپرداخت نمی  را  تعهدی خود به صندوق  ۀدولت حق بیم  ۀ نمون  عنوانبه ؛شودمی
به صندوق تحمیل می مالی آن  بار  برخی مشاغل خاص،  به   شده است ودر  قالب بدهی دولت  موارد مذکور در 

  .( 1403 ،های مجلسمرکز پژوهش ؛1403ادبی و حسینی، شده است )صندوق درج می
لذا دولت مواجه شدند و    ۀها در عمل با کسری عملیاتی و وابستگی به بودجباتوجه به موارد مذکور صندوق

دولت برای جبران این کسری، یا باید از محل درآمدهای نفتی اقدام کند که بر درآمدهای ارزی و نوسانات بازار ارز 
آورد که این امر مستقیماً  استقراض از بانک مرکزی و خلق نقدینگی روی می که بهگذارد و یا ایناثر می ارز و نرخ

آن از محل درآمدهای مالیاتی )در صورت امکان( نیز عاملی برای کاهش   تأمین  . همچنینزنددامن می تورم به
 تولید خواهد بود. ۀانگیز

سیاست  ،این  برعلاوه منظر  انجام  از  بود  مطالعهاین  گذاری  خواهد  پیشنهادی   چراکه  ؛ضروری  مدل  ارائه  با 
صندوقپیامدهای  تواند  می نظیر  ناترازی  اقداماتی  انجام  نیز  و  بازنشستگی  مستمریهای  نرخ  افزایش  تغییر  ها، 
گذاران  گیران و سیاستو به تصمیم  سازی کندشبیه  اقتصدی  بیمه یا سن بازنشستگی را بر تورم، نرخ ارز و رشدحق

دهد تا مبنایی ارائه میبر اقتصاد کلان    های بازنشستگیبحران صندوقتبعات  از    دورنمای کمیاقتصادی کشور  
این مطالعه به خلأ مطالعاتی موجود    ها داشته باشند. همچنینشوکها در مواجهه با کلانآن   اقدامات مدیریتیبرای  

و   را پر کرده  ها بودهمتغیرهای کلان بر صندوقتأثیر  تمرکز غالب مطالعات پیشین بر    کهاقتصادی ایران  در ادبیات  
ای مانند  های پیشرفتهبا استفاده از چارچوب  را  ها به اقتصاد کلانثباتی صندوقسرریز بی یعنی    ،اثر معکوس آن

DSGE دهدمیورد بررسی قرار م . 
های  هایی که از سمت صندوقالی که مطرح می شود این است که شوکؤبا توجه به موارد مطرح شده، س
شوند چگونه و با چه مکانیزمی بر سه متغیر کلیدی اقتصاد ایران یعنی تورم،  بازنشستگی بر اقتصاد ایران وارد می

اثر می اقتصادی  ارز و رشد  ایننرخ  برای  برای دورگذارند و  پویای تصادفی و  تعادل عمومی  از رویکرد   ۀمنظور 
 بینیگذاران را در تحلیل و پیشریزان و سیاستاساس بتوان برنامهشود تا بر این کار گرفته میهب  1400-1380

در نوآوری اصلی این مطالعه    ،های مناسب را ارائه داد. درواقعحلدرست وضعیت آینده کمک و متناسب با آن راه 
بازنشستگی  معرفی ص  ،سازیمدل بانک یک بخش مجزا و تبیین کانال  عنوانبهندوق  با دولت،  های تعاملی آن 
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ورودیبازنشستگان( میان  تعادل  عدم  خروجی،  و  سرمایهها  ناکافی  بازدهی  و  صندوقها  عملاً  های  گذاری، 
اجتماعی با افزایش تعهدات نقدی و تشدید کسری   تأمینبازنشستگی نظیر صندوق بازنشستگی کشوری و سازمان  

 ,IMFای دولت گردیده است )های بودجهها به کمکآن ۀعملیاتی مواجه هستند و این امر باعث وابستگی فزایند

2018;  World Bank, 2022;1403ادبی و حسینی،  و   ؛  .) 
های بازنشستگی در عوامل جمعیتی و ساختاری، دو عامل کلیدی دیگر نیز به تشدید ناترازی صندوق  برعلاوه

است زده  دامن  یک ایران  دارایی  سواز  ناکارآمد  سرمایهمدیریت  پایین  بازدهی  و  باعث گذاریها  سهم که  شده 
دو صندوق   مالی  تأمیندر    % 15کمتر از  سهمی  )ها ناچیز باشد  مستمری  مالی  تأمینگذاری در  درآمدهای سرمایه

در سالیان اخیر به صورتی   هاارتباط مالی دولت با صندوق  ،ازسوی دیگر  .بازنشستگی کشوری و نیروهای مسلح(
به سازمان    افزایش  بوده که  این حوزه محسوب    عنوانبهاجتماعی    تأمینبدهی دولت  از مشکلات اساسی  یکی 

ای های بیمهیا با وضع معافیت  کرد وپرداخت نمی  را  تعهدی خود به صندوق  ۀدولت حق بیم  ۀ نمون  عنوانبه ؛شودمی
به صندوق تحمیل می مالی آن  بار  برخی مشاغل خاص،  به   شده است ودر  قالب بدهی دولت  موارد مذکور در 

  .( 1403 ،های مجلسمرکز پژوهش ؛1403ادبی و حسینی، شده است )صندوق درج می
لذا دولت مواجه شدند و    ۀها در عمل با کسری عملیاتی و وابستگی به بودجباتوجه به موارد مذکور صندوق

دولت برای جبران این کسری، یا باید از محل درآمدهای نفتی اقدام کند که بر درآمدهای ارزی و نوسانات بازار ارز 
آورد که این امر مستقیماً  استقراض از بانک مرکزی و خلق نقدینگی روی می که بهگذارد و یا ایناثر می ارز و نرخ

آن از محل درآمدهای مالیاتی )در صورت امکان( نیز عاملی برای کاهش   تأمین  . همچنینزنددامن می تورم به
 تولید خواهد بود. ۀانگیز

سیاست  ،این  برعلاوه منظر  انجام  از  بود  مطالعهاین  گذاری  خواهد  پیشنهادی   چراکه  ؛ضروری  مدل  ارائه  با 
صندوقپیامدهای  تواند  می نظیر  ناترازی  اقداماتی  انجام  نیز  و  بازنشستگی  مستمریهای  نرخ  افزایش  تغییر  ها، 
گذاران  گیران و سیاستو به تصمیم  سازی کندشبیه  اقتصدی  بیمه یا سن بازنشستگی را بر تورم، نرخ ارز و رشدحق

دهد تا مبنایی ارائه میبر اقتصاد کلان    های بازنشستگیبحران صندوقتبعات  از    دورنمای کمیاقتصادی کشور  
این مطالعه به خلأ مطالعاتی موجود    ها داشته باشند. همچنینشوکها در مواجهه با کلانآن   اقدامات مدیریتیبرای  

و   را پر کرده  ها بودهمتغیرهای کلان بر صندوقتأثیر  تمرکز غالب مطالعات پیشین بر    کهاقتصادی ایران  در ادبیات  
ای مانند  های پیشرفتهبا استفاده از چارچوب  را  ها به اقتصاد کلانثباتی صندوقسرریز بی یعنی    ،اثر معکوس آن

DSGE دهدمیورد بررسی قرار م . 
های  هایی که از سمت صندوقالی که مطرح می شود این است که شوکؤبا توجه به موارد مطرح شده، س
شوند چگونه و با چه مکانیزمی بر سه متغیر کلیدی اقتصاد ایران یعنی تورم،  بازنشستگی بر اقتصاد ایران وارد می

اثر می اقتصادی  ارز و رشد  ایننرخ  برای  برای دورگذارند و  پویای تصادفی و  تعادل عمومی  از رویکرد   ۀمنظور 
 بینیگذاران را در تحلیل و پیشریزان و سیاستاساس بتوان برنامهشود تا بر این کار گرفته میهب  1400-1380

در نوآوری اصلی این مطالعه    ،های مناسب را ارائه داد. درواقعحلدرست وضعیت آینده کمک و متناسب با آن راه 
بازنشستگی  معرفی ص  ،سازیمدل بانک یک بخش مجزا و تبیین کانال  عنوانبهندوق  با دولت،  های تعاملی آن 
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  ۀنی نظری و پیشینمبا  دومبخش  ادامه و  شرح زیر است در  مرکزی و بخش خارجی است. ساختار این مطالعه به
الگوی تحقیق تبیین می شود. بخش چهارم به ارائه نتایج پژوهش و تفسیر   ،شود. در بخش سومتحقیق ارائه می

 بندی از این مطالعه ارائه شده است. آن اختصاص دارد و در پایان جمع

 
 مبانی نظری. 2

 های بازنشستگی و متغیرهای کلان اقتصادیصندوق. 1-2
بازنشستگی را بر رشد اقتصادی توضیح صندوقتأثیر  بالقوه    طوربهتواند  چندین مکانیسم وجود دارد که می های 

از یک بازنشستگی  منظر صندوقدهد.  بلندمدت میسرمایه   عنوانبه های  نهادی  در  گذاران  منابع  با تجهیز  توانند 
افزایش سطح کلی سرمایه باعث  مالی،  اقتصادی  بازارهای  درنتیجه رشد  و  اقتصاد  در  )گذاری  و   1سانوسی شوند 

گذاران حضور سرمایه   عنوانبههای بازنشستگی  شود صندوقچنین استدلال می  ،(. از طرف دیگر2021  ،همکاران 
ممکن است منجر به رشد بالاتر شود  ،روشوند و از اینها مینهادی بزرگ منجر به حاکمیت بهتر و کارایی شرکت

 (. 2004 ،2دیویس و استیل)
تواند اندازهای بالاتر بازنشستگی میکه پس بر این هایی نیز وجود دارد مبنیدر مقابل این اثرات مثبت، نگرانی 

مالی بیشتر   تأمین تواند در صورتی اتفاق بیفتد که  امر میها، اثرات نامطلوبی داشته باشد. این بر بانکتأثیر  ازطریق  
عمر    ۀهای بیمهای بازنشستگی و شرکتها به صندوقاندازهای خصوصی را از بانکای بازنشستگی، پسسرمایه

پای درنتیجه  و  بانکسپرده   ۀمنتقل کند  برای  پایدار خانوار  ) های  را تضعیف کند  (.  2011و همکاران،    3سچتی ها 
تر یا حتی های بازنشستگی بر رشد اقتصادی نامطلوبداراییتأثیر  که در کشورهای با شرایط بد اقتصادی  یطوربه

 (. 2018  ،و همکاران 4بیجلسما منفی است )
انداز بازارهای مالی، پس  ۀهای بازنشستگی بر توسعگذاری صندوقدارایی و سرمایهتأثیر  تر نقش و  دقیق  طوربه

 (: 2025 ،خان و همکارانپذیر است )های متعددی امکانخانوارها، توزیع درآمد و رشد اقتصادی ازطریق کانال
توانند ازطریق بازار سرمایه و خرید سهام گذاران می سرمایه  گذاری )سهام( بلندمدت:کانال سرمایه-

های بازنشستگی باعث رونق بازار سرمایه و افزایش رشد و تولید شوند و حتی در نظام  های صندوقمربوط به دارایی
تواند منجر به ارتقای تحقیق و توسعه، نوآوری و پیشرفت  گذاری در بازار سرمایه می( سرمایهFFای )تمام ذخیره

 وری و جهش رشد تولید شود.تکنولوژی و درنهایت رشد بهره
کند، این کانال ازطریق بخش که کانال قبلی ازطریق بخش شرکتی فعالیت میدرحالی  کانال شمول مالی:-

های بازنشستگی، دسترسی افراد به بازارهای سهام گذاری صندوقخاص، سرمایه طوربهکند.  خانوار ایفای نقش می
می تسهیل  گزینه را  و  سرمایه کند  به های  خانوارها،  برای  را  مستقیم  گذاری  دسترسی  که  خانوارهایی  برای  ویژه 

 دهند.  دولتی/شرکتی دارند، گسترش می ۀها و اوراق قرضمحدودی به ابزارهای مالی مانند سهام شرکت
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بهینه - بینکانال  بر نقش خانوارها    :زمانیسازی  نیز  کانال  دو    ،داردتأکید  این  به  کانال خود  این  البته 
برای خانوارهایی    ،واقعدر  ،شودانداز اجباری یا تشویقی میبخش نخست مربوط به پس   ؛شودزیربخش تقسیم می

انداز  کند تا بیشتر پس ها را مجبور یا تشویق می ای آن های بازنشستگی تمام ذخیرهانداز کافی ندارند، طرحکه پس
بازارهای سهام تبدیل شوند. این کنند و به سرمایه    ۀ انداز خانوارها را به سطح بهینامر پس گذاران غیرمستقیم در 

کند. دهد و درنتیجه به رشد اقتصادی کمک میبلندمدت را افزایش می   ۀ سرمای  ۀکند و همچنین عرضتر می نزدیک
گذاران سرمایه  عنوانهبهای بازنشستگی  صندوق  ،به عبارت دیگر  ؛سازی پرتفوی می شودبخش بعدی شامل متعادل
و   ۀبالقوه توسع   طوربهتوانند  گذاری جمعی، مینهادی و مدیران سرمایه داده و جذابیت  ارتقا  را  بازار سهام  سالم 
خود، اتکای بیش از حد  ۀ دولتی/شرکتی را افزایش دهند. این امر به نوب ۀها و اوراق قرضدسترسی به سهام شرکت

کند تا به یک  انداز را کاهش داده و به خانوارها کمک میابزارهای پس  عنوانبه های بانکی یا مسکن  به سپرده 
بازده سرمایهتر دستانداز متعادلپرتفوی پس یا پایدارتر مییابند. این امر منجر به  شود و درنتیجه  گذاری بالاتر 

 هد. دانداز موردنیاز برای رسیدن به یک هدف مصرف خاص در آینده را کاهش میمیزان پس 
 
 های بازنشستگیشوک صندوقتأثیر های کانال. 2-2

های بازنشستگی بر متغیرهای شوک صندوقتأثیر های  تر کانالدقیق  طوربهبا توجه به هدف تحقیق در این بخش  
 اصلی کلان اقتصادی ارائه شده است. 

در اقتصاد ایران،    ی بازنشستگیها ترین کانال اثرگذاری صندوقمهم :  دولت و تورم پولی  ۀ کانال بودج
ناشی از عوامل جمعیتی یا   ها(، کسری ساختاری صندوقPAYGدولت است. در نظام بدون ذخیره )  ۀکانال بودج
مطلق و همکاران،  جعفریکند ) ها میدولت را ناگزیر به تزریق منابع برای جلوگیری از ورشکستگی آن،  عملکردی

جدید کافی نباشد، دولت به استقراض از بانک    ۀ (. اگر درآمدهای مالیاتی و نفتی دولت برای پوشش این هزین13۹۹
روی پای میمرکزی  افزایش  به  منجر  عمل  این  تورم  پولی  ۀآورد.  درنهایت  میشودمی   و  کانال   توان،.    را  این 

 عنوان کرد. ها به تورم در اقتصاد ایران اصلی انتقال شوک کسری صندوق ۀدهندتوضیح
گذاران نهادی، نقش سنرمایه  عنوانبههای بازنشنسنتگی صنندوق: ها و رشدد اقتصدادیکانال بازار دارایی

تواند از دو ها میهای آنکنند. از نظر نظری، داراییها ایفا میمالی بنگاه  تأمینبازار سنرمایه و    ۀبسنزایی در توسنع
ها با گذاری بلندمدت اسنت که صنندوقکانال بر رشند اقتصنادی اثر بگذارد. نخسنتین کانال مربوط به کانال سنرمایه

گذاری و ها کاهش داده و سنرمایهسنرمایه را برای بنگاه ۀشنرکتی، هزین  ۀگذاری در سنهام و اوراق قرضن سنرمایه
کانال دوم مربوط    .(2000 ،2وورگلر  ؛2016  ،1توماس و اسنپاتارو) دهندوری و تولید را افزایش میدرنتیجه رشند بهره

ها، ثروت های آنها و کاهش ارزش داراییکه عملکرد نامناسنب صنندوقیطوربه  ؛به کانال رفاه و مصنرف اسنت
تواند منجر به کاهش مصنرف و تقاضنای کل شنود. همچنین، نگر را کاهش داده و میخانوارهای بازنشنسنته و آینده

 
1 Thomas & Spataro 
2 Wurgler 
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کســری  شــوک  اثــرات  بررســی  ادبی‌فیروزجائــی: 
و... ارز  نــرخ  تــورم،  بــر  بازنشســتگی  صندوق‌هــای 

  ۀنی نظری و پیشینمبا  دومبخش  ادامه و  شرح زیر است در  مرکزی و بخش خارجی است. ساختار این مطالعه به
الگوی تحقیق تبیین می شود. بخش چهارم به ارائه نتایج پژوهش و تفسیر   ،شود. در بخش سومتحقیق ارائه می

 بندی از این مطالعه ارائه شده است. آن اختصاص دارد و در پایان جمع
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بازنشستگی را بر رشد اقتصادی توضیح صندوقتأثیر  بالقوه    طوربهتواند  چندین مکانیسم وجود دارد که می های 

از یک بازنشستگی  منظر صندوقدهد.  بلندمدت میسرمایه   عنوانبه های  نهادی  در  گذاران  منابع  با تجهیز  توانند 
افزایش سطح کلی سرمایه باعث  مالی،  اقتصادی  بازارهای  درنتیجه رشد  و  اقتصاد  در  )گذاری  و   1سانوسی شوند 

گذاران حضور سرمایه   عنوانبههای بازنشستگی  شود صندوقچنین استدلال می  ،(. از طرف دیگر2021  ،همکاران 
ممکن است منجر به رشد بالاتر شود  ،روشوند و از اینها مینهادی بزرگ منجر به حاکمیت بهتر و کارایی شرکت

 (. 2004 ،2دیویس و استیل)
تواند اندازهای بالاتر بازنشستگی میکه پس بر این هایی نیز وجود دارد مبنیدر مقابل این اثرات مثبت، نگرانی 

مالی بیشتر   تأمین تواند در صورتی اتفاق بیفتد که  امر میها، اثرات نامطلوبی داشته باشد. این بر بانکتأثیر  ازطریق  
عمر    ۀهای بیمهای بازنشستگی و شرکتها به صندوقاندازهای خصوصی را از بانکای بازنشستگی، پسسرمایه

پای درنتیجه  و  بانکسپرده   ۀمنتقل کند  برای  پایدار خانوار  ) های  را تضعیف کند  (.  2011و همکاران،    3سچتی ها 
تر یا حتی های بازنشستگی بر رشد اقتصادی نامطلوبداراییتأثیر  که در کشورهای با شرایط بد اقتصادی  یطوربه

 (. 2018  ،و همکاران 4بیجلسما منفی است )
انداز بازارهای مالی، پس  ۀهای بازنشستگی بر توسعگذاری صندوقدارایی و سرمایهتأثیر  تر نقش و  دقیق  طوربه

 (: 2025 ،خان و همکارانپذیر است )های متعددی امکانخانوارها، توزیع درآمد و رشد اقتصادی ازطریق کانال
توانند ازطریق بازار سرمایه و خرید سهام گذاران می سرمایه  گذاری )سهام( بلندمدت:کانال سرمایه-

های بازنشستگی باعث رونق بازار سرمایه و افزایش رشد و تولید شوند و حتی در نظام  های صندوقمربوط به دارایی
تواند منجر به ارتقای تحقیق و توسعه، نوآوری و پیشرفت  گذاری در بازار سرمایه می( سرمایهFFای )تمام ذخیره

 وری و جهش رشد تولید شود.تکنولوژی و درنهایت رشد بهره
کند، این کانال ازطریق بخش که کانال قبلی ازطریق بخش شرکتی فعالیت میدرحالی  کانال شمول مالی:-

های بازنشستگی، دسترسی افراد به بازارهای سهام گذاری صندوقخاص، سرمایه طوربهکند.  خانوار ایفای نقش می
می تسهیل  گزینه را  و  سرمایه کند  به های  خانوارها،  برای  را  مستقیم  گذاری  دسترسی  که  خانوارهایی  برای  ویژه 
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 های بازنشستگیشوک صندوقتأثیر های کانال. 2-2
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گذاری خصنوصنی، سنرمایه  ۀها، نااطمینانی کلان را افزایش داده و با کاهش انگیزثباتی ناشنی از کسنری صنندوقبی
 .(2018  ،بیجلسما و همکاران) زندبه رشد اقتصادی بلندمدت آسیب می

تأثیر  های بازنشنسنتگی از دو کانال بر نرخ ارز  براسناس چارچوب نظری، شنوک به صنندوق: کانال نرخ ارز
ها ممکن اسنت به کاهش ذخایر ارزی و دولت برای جبران کسنری صنندوق  ۀسنو، فشنار بر بودجگذارد. از یکمی

ازسنوی دیگر، تورم   (.200۹  ،1مونتیل)  درنتیجه کاهش عرضنه ارز بینجامد که افزایش نرخ ارز اسنمی را درپی دارد
ایجادشنده ازطریق کانال پولی، با کاهش ارزش واقعی پول ملی براسناس مکانیسنم برابری قدرت خرید، بر نرخ ارز 

دهند کنه در بنازخوردی مثبنت تشنننکینل می  ۀگنذارد. این تعنامنل دوطرفنه مینان تورم و نرخ ارز، ینک حلقن اثر می
  .(2015 ،2آگنور و مونتیل) یابدای شدت میهای بودجهتوسعه با چالش اقتصادهای درحال

صورت شماتیک نمایش داده  به   1خلاصه چارچوب نظری ارتباطات بین متغیرهای تحقیق را در نمودار    طوربه
است. صندوقهمان  شده  به  منفی  شوک  یک  شد،  ملاحظه  میطورکه  کسری(  )افزایش  بازنشستگی  تواند های 

دولت و پولی، محرک اصلی    ۀقرار دهد. کانال بودج  تأثیرتحتهم پیوسته، اقتصاد کلان را  ازطریق چندین کانال به
دهد. درنهایت، هر دوی این  تورم است. این تورم و همچنین مدیریت ذخایر ارزی، نرخ ارز را تحت فشار قرار می

به  ارز(  نرخ  نوسان  و  )تورم  سرمایهعوامل  کاهش  صندوقگذاریهمراه  مولد  بیهای  محیطی  برای ها،  ثبات 
 کنند.  های مولد ایجاد کرده و رشد اقتصادی را در بلندمدت تضعیف میفعالیت
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Graph 1: The Impact of Pension Fund Imbalance on Macroeconomic Variables 

 
1 Montiel 
2 Agénor & Montiel 

 مطالعات پیشین . 2-3
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)  «قربانزاده» پژوهشی،  (  2024و همکاران  اقتصادی در  صندوقتأثیر  در  بر متغیرهای  بازنشستگی  کشور    8های 
انگلستان، ژاچن و کانادا آلمان، ترکیه، هند، روسیه،  با رویکرد داده (  )هلند،  پانل طی دوررا   2005-2021  ۀهای 

مدت، نرخ ارز و نرخ بیکاری دست آمده در این تحقیق، متغیرهای نرخ بهره کوتاه بررسی کردند. براساس نتایج به
 معنادار دارند.تأثیر  شاخص عملکرد(    عنوانبههای بازنشستگی به تولید ناخالص داخلی )های صندوقبر نسبت دارایی

اصلاحات ساختاری صندوق های بازنشستگی بر عملکرد تأثیر  ، در پژوهش خود  ( 1403و همکاران )  «رضازاده»
بخش حقیقی اقتصاد و بازار سرمایه کشور را با استفاده از مدل های هم پوشی نسلی مورد بررسی قرار دادند. نتایج 

  ،کاهش موجودی سرمایه  منجر بهحاکی از آن بود که در نظام بازنشستگی پرداخت جاری شوک سیاست مالی  
نظام بازنشستگی   حالیکه در  درمی شود    یتوجهقابلمیزان    به  سطح رفاه افرادبه تبع آن کاهش  کاهش تولید و  

آید و با وجود ایجاد یک سیستم توزیع درآمد بین  و تولید پایین نمی  اندوخته کامل سطح رفاه، موجودی سرمایه
 نسلی، سرمایه کل کاهش پیدا نمی کند. 

های  آوری صندوقشوک متغیرهای کلان اقتصادی بر تابتأثیر  ، در مقاله خود  (1400و همکاران )  «نجفی»
مورد بررسی قرار    13۹6-1350  ۀرا طی دور   SVARمدل خودرگرسیون برداری ساختاری با استفاده از بازنشستگی
های  عملکرد صندوقآسیب به  های بدهی دولت، بیکاری و تورم بر  ملاحظه شوکسهم قابل   برتأکید  دادند. نتایج  

 بازنشستگی دارد.
های بازنشستگی ایران با  متغیرهای کلان اقتصادی را بر بار مالی صندوقتأثیر  ،  (1400و همکاران )  «مکری»

مورد بررسی   STRو  مدل غیرخطی رگرسیون انتقال ملایم    1384-13۹8  ۀهای فصلی طی دوراستفاده از داده 
که متغیرهای رشداقتصادی، رشد شاخص بورس و رشد نرخ ارز در دو    پژوهش حاکی از داشتقرار دادند. نتایج  

 . دارددولت   ۀهای بازنشستگی برای بودجمنفی بر بار مالی صندوقتأثیر ( %15و و پایین  15بالای  )نرخ تورم  رژیم
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 کار با کسری مالی صندوق بازنشستگی منفی است.   ۀهمبستگی میان متغیر طول دور

 
 مطالعات خارجی ب( 

گذاری و رشد اقتصادی های بازنشستگی بر سطح سرمایه صندوقتأثیر  به بررسی    ،(2021)   همکارانو   «سانوسی»
تا   1۹۹0  ۀ( طی دورBLRمدل رگرسیون خطی بیزی )  های فصلی وداده  در کشور آفریقای جنوبی با استفاده از

یافتهپرداختند   201۹ میها  آنهای  .  صندوقنشان  هیچ  دهد  بازنشستگی  کلی  قابلتأثیر  های  سطح  بر  توجهی 
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با  استفاده از رویکرد مدل نسل  ایران  ( مورد  DSGEپوشان و روش تعادل عمومی پویای تصادفی )های همدر 
بین    که  سازی و ارزیابی توابع واکنش آنی و ارزیابی ضرایب همبستگی بیانگر این بودبررسی قرار دادند. نتایج شبیه

حال  با این  ، متغیرهای نرخ زاد و ولد و امید به زندگی با کسری مالی صندوق بازنشستگی همبستگی مثبت وجود دارد
 کار با کسری مالی صندوق بازنشستگی منفی است.   ۀهمبستگی میان متغیر طول دور

 
 مطالعات خارجی ب( 

گذاری و رشد اقتصادی های بازنشستگی بر سطح سرمایه صندوقتأثیر  به بررسی    ،(2021)   همکارانو   «سانوسی»
تا   1۹۹0  ۀ( طی دورBLRمدل رگرسیون خطی بیزی )  های فصلی وداده  در کشور آفریقای جنوبی با استفاده از

یافتهپرداختند   201۹ میها  آنهای  .  صندوقنشان  هیچ  دهد  بازنشستگی  کلی  قابلتأثیر  های  سطح  بر  توجهی 
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گذاران  کند که سیاستمطالعه توصیه می   ،رواز این  ؛گذاری و رشد اقتصادی در اقتصاد آفریقای جنوبی ندارندسرمایه
حال، در عین ها را تغییر دهند وگذاری در صندوقهای سرمایهشیوههای بازنشستگی باید کنندگان صندوقو تنظیم

 های بازنشستگی به خطر نیفتد.گذاری شده را تضمین کند تا منافع صاحبان صندوقهای سرمایهایمنی صندوق
بر رشد اقتصادی کشورهای را  های بازنشستگی  داراییتأثیر  ای  در مطالعه(  2021و همکاران )  1«کولودیزیف»

رویکرد برمبنای  و اکراین را  پساسوسیالیستی )مجارستان، جمهوری اسلواکی، اسلوونی، لهستان و جمهوری چک(  
بررسی کردندداده تابلویی  بیانگر  .  های  بر  صندوق  های  دارایی  ۀانداز  معنادارتأثیر  نتایج  های  شاخصبازنشستگی 

بوده است.  ثابت ناخالص و تولید ناخالص داخلی(    ۀ تشکیل سرمای  :)نظیر  اقتصادی کشورهای موردمطالعهعملکرد  
مینت نشان  دارایی  نوع  تفکیک  به  کهایج  بیشترین    دهد  اقتصادی  داراییتأثیر  رشد  از  بازنشستگی را  های 

 است. بوده    گذاری در اوراق بهادار بخش دولتی و خصوصی کمتر مؤثر  سرمایه  و  ها دارد شده در سپردهگذاریسرمایه
را با استفاده های بازنشستگی  متغیرهای کلان اقتصادی بر عملکرد صندوقتأثیر  (  2022)و همکاران    2« سانی»

. این تجزیه سازی و مورد تجزیه و تحلیل قرار دادندمدل(  ARDLشده )های توزیع  روش خودرگرسیونی با وقفهاز  
 طور به  ؛دهدمدت نشان میو تحلیل، ارتباط مثبت و معناداری را بین نرخ ارز و سهم بازنشستگی در بلندمدت و کوتاه
دهد. نتایج مدت نشان میمشابه، نرخ تورم، ارتباط منفی و معناداری را با سهم بازنشستگی در بلندمدت و کوتاه

معنی که سیستم به این ؛( از نظر آماری معنادار استECMدهد که ضریب مدل تصحیح خطا )همچنین نشان می
های گیرد که باید تلاش نتیجه می  ،مدت به بلندمدت اصلاح خواهد کرد. این مطالعهاز کوتاه  %38خود را با نرخ  

ا هماهنگی ازسوی دولت برای کاهش نرخ تورم بیش از حد انجام شود، نرخ سپرده باید نظارت شود و همیشه آن ر
 به صندوق بازنشستگان مرتبط کند تا پایداری مالی آن حفظ شود. 

های بازنشستگی بر رشد گذاری در داراییسرمایهتأثیر  ای به بررسی  در مطالعه  (2022)  «گریما»و    «مورینا»
با درنظر گرفتن اثر کنترلی  )اقتصادهای نوظهور و درحال گذار(      OECDاقتصادی کشورهای منتخب غیر عضو  

. براساس پرداختند ثابت ناخالص، اعتبار داخلی به بخش خصوصی، تورم، بدهی عمومی و جمعیت    ۀ تشکیل سرمای
های بازنشستگی های صندوقگذاری در داراییکه سرمایه   نتایج نشان می دهد،  های تابلوییداده  نتایج اقتصادسنجی

 داشته است.   م.2002-2018 ۀطی دور بر رشد اقتصادی کشورهای منتخبمثبتیتأثیر 
بازار    ۀبر توسعرا    (IQ)  و کیفیت نهادی  (PF)  های بازنشستگیصندوقتأثیر  (  2023و همکاران )  3«آسیوفوا»

نتایج    ؛بررسی کردند  (GMM)  سیستمیپویا    های تابلویی رویکرد داده کشور آفریقایی با استفاده از    48سرمایه در  
گذارد. نتایج این  منفی می تأثیر  بازار سرمایه    ۀ ی بر توسعتوجهقابل   طوربه  IQو   PFکه تعامل بین  بیانگر این بوده  

رسد مدیران  نظر میکند و بهمالی کلی کمک می  ۀمثبت به توسع  طوربه در آفریقا    PFدهد که  مطالعه نشان می
بازنشستگی ) صندوق داراییPFMهای  بر سایر  بیشتر  دارند. (  بازارهای سرمایه تمرکز  به  مالی نسبت  بازار  های 

شود که توصیه می ،بنابراین ؛ابزاری برای مدیریت ریسک عمل کند عنوانبهممکن است   IQنتیجه گرفته شد که 

 
1 Kolodiziev 
2 Sani 
3 Assefuah 

عمل  خود  قوی اعمال شود تا مدیران صندوق بتوانند در دوران بازنشستگی به تعهدات    IQهایی درمورد  سیاست
 کنند. 

ای از مدل تعادل شده، هیچ مطالعههای داخلی و خارجی بررسیدرمیان پژوهش  ،شودطورکه ملاحظه می همان
های بازنشستگی بر تورم های کسری صندوقبرای بررسی مستقیم اثرات شوک (DSGE) عمومی پویای تصادفی

  ، مردی و همکاران)  هاای صندوق بیشتر مطالعات موجود به بررسی شکاف بودجه  ؛و نرخ ارز استفاده نکرده است
این پژوهش با تمرکز   کهحالیدر  ،اندپرداخته(  1403رضازاده و همکاران،  )ها بر بازار سرمایه  یا اثرات آن  (1404

های بازنشستگی به نرخ ارز و تورم در یک مدل پویا، خلأ موجود را های صندوقمستقیم بر مکانیزم انتقال شوک
 .پر خواهد کرد

 
 های بازنشستگی در ایران روند بلندمدت متغیرهای اقتصاد کلان و صندوق .2-4

رشد تولید و کسری بودجه  سازی مدل، روند متغیرهای کلیدی اقتصاد ایران شاملپیش از ارائه و تحلیل نتایج شبیه
مالی و جمعیتی صندوق کنار وضعیت  )در  نمودار  مطابق  گیرد.  قرار  بررسی  مورد  بازنشستگی  نرخ رشد 2های   ،)

متوسط پایین   طوربهاخیر روند با نوسانات شدید را تجربه کرد و حتی میانگین آن    ۀایران در دو ده  ۀاقتصادی سالان
ی که چنین رشد اقتصادی برای جبران رشد جمعیت و ایجاد اشتغال کافی نبوده است. این روند  طوربه  ؛بوده است

است که  رکود تورمی  پدیده ۀدهند( نشان%20نزولی رشد اقتصادی در کنار تورم مزمن )با نرخ میانگین نزدیک به 
بودجۀ  ها و وابستگی به  های بازنشستگی به ناترازی آنهای مالی و جمعیتی صندوقتغییرات در شاخص  در کنار

 منجر شده است.  دولت

 

 
 (.مرکز آمار ایران) ، )درصد( 1380- 1400 ۀروند رشد تولید به قیمت جاری طی دور : 2نمودار 

Graph 2: Trend of Output Growth at Current Price, 2001–2021 (%), (Statistical Center of 
Iran) 

 
 دهد. نشان می 1384-1400 ۀدولت را طی دور ۀهای بازنشستگی به بودج(، وضعیت وابستگی صندوق3نمودار )
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کســری  شــوک  اثــرات  بررســی  ادبی‌فیروزجائــی: 
و... ارز  نــرخ  تــورم،  بــر  بازنشســتگی  صندوق‌هــای 

گذاران  کند که سیاستمطالعه توصیه می   ،رواز این  ؛گذاری و رشد اقتصادی در اقتصاد آفریقای جنوبی ندارندسرمایه
حال، در عین ها را تغییر دهند وگذاری در صندوقهای سرمایهشیوههای بازنشستگی باید کنندگان صندوقو تنظیم

 های بازنشستگی به خطر نیفتد.گذاری شده را تضمین کند تا منافع صاحبان صندوقهای سرمایهایمنی صندوق
بر رشد اقتصادی کشورهای را  های بازنشستگی  داراییتأثیر  ای  در مطالعه(  2021و همکاران )  1«کولودیزیف»

رویکرد برمبنای  و اکراین را  پساسوسیالیستی )مجارستان، جمهوری اسلواکی، اسلوونی، لهستان و جمهوری چک(  
بررسی کردندداده تابلویی  بیانگر  .  های  بر  صندوق  های  دارایی  ۀانداز  معنادارتأثیر  نتایج  های  شاخصبازنشستگی 

بوده است.  ثابت ناخالص و تولید ناخالص داخلی(    ۀ تشکیل سرمای  :)نظیر  اقتصادی کشورهای موردمطالعهعملکرد  
مینت نشان  دارایی  نوع  تفکیک  به  کهایج  بیشترین    دهد  اقتصادی  داراییتأثیر  رشد  از  بازنشستگی را  های 

 است. بوده    گذاری در اوراق بهادار بخش دولتی و خصوصی کمتر مؤثر  سرمایه  و  ها دارد شده در سپردهگذاریسرمایه
را با استفاده های بازنشستگی  متغیرهای کلان اقتصادی بر عملکرد صندوقتأثیر  (  2022)و همکاران    2« سانی»

. این تجزیه سازی و مورد تجزیه و تحلیل قرار دادندمدل(  ARDLشده )های توزیع  روش خودرگرسیونی با وقفهاز  
 طور به  ؛دهدمدت نشان میو تحلیل، ارتباط مثبت و معناداری را بین نرخ ارز و سهم بازنشستگی در بلندمدت و کوتاه
دهد. نتایج مدت نشان میمشابه، نرخ تورم، ارتباط منفی و معناداری را با سهم بازنشستگی در بلندمدت و کوتاه

معنی که سیستم به این ؛( از نظر آماری معنادار استECMدهد که ضریب مدل تصحیح خطا )همچنین نشان می
های گیرد که باید تلاش نتیجه می  ،مدت به بلندمدت اصلاح خواهد کرد. این مطالعهاز کوتاه  %38خود را با نرخ  

ا هماهنگی ازسوی دولت برای کاهش نرخ تورم بیش از حد انجام شود، نرخ سپرده باید نظارت شود و همیشه آن ر
 به صندوق بازنشستگان مرتبط کند تا پایداری مالی آن حفظ شود. 

های بازنشستگی بر رشد گذاری در داراییسرمایهتأثیر  ای به بررسی  در مطالعه  (2022)  «گریما»و    «مورینا»
با درنظر گرفتن اثر کنترلی  )اقتصادهای نوظهور و درحال گذار(      OECDاقتصادی کشورهای منتخب غیر عضو  

. براساس پرداختند ثابت ناخالص، اعتبار داخلی به بخش خصوصی، تورم، بدهی عمومی و جمعیت    ۀ تشکیل سرمای
های بازنشستگی های صندوقگذاری در داراییکه سرمایه   نتایج نشان می دهد،  های تابلوییداده  نتایج اقتصادسنجی

 داشته است.   م.2002-2018 ۀطی دور بر رشد اقتصادی کشورهای منتخبمثبتیتأثیر 
بازار    ۀبر توسعرا    (IQ)  و کیفیت نهادی  (PF)  های بازنشستگیصندوقتأثیر  (  2023و همکاران )  3«آسیوفوا»

نتایج    ؛بررسی کردند  (GMM)  سیستمیپویا    های تابلویی رویکرد داده کشور آفریقایی با استفاده از    48سرمایه در  
گذارد. نتایج این  منفی می تأثیر  بازار سرمایه    ۀ ی بر توسعتوجهقابل   طوربه  IQو   PFکه تعامل بین  بیانگر این بوده  

رسد مدیران  نظر میکند و بهمالی کلی کمک می  ۀمثبت به توسع  طوربه در آفریقا    PFدهد که  مطالعه نشان می
بازنشستگی ) صندوق داراییPFMهای  بر سایر  بیشتر  دارند. (  بازارهای سرمایه تمرکز  به  مالی نسبت  بازار  های 

شود که توصیه می ،بنابراین ؛ابزاری برای مدیریت ریسک عمل کند عنوانبهممکن است   IQنتیجه گرفته شد که 

 
1 Kolodiziev 
2 Sani 
3 Assefuah 

عمل  خود  قوی اعمال شود تا مدیران صندوق بتوانند در دوران بازنشستگی به تعهدات    IQهایی درمورد  سیاست
 کنند. 

ای از مدل تعادل شده، هیچ مطالعههای داخلی و خارجی بررسیدرمیان پژوهش  ،شودطورکه ملاحظه می همان
های بازنشستگی بر تورم های کسری صندوقبرای بررسی مستقیم اثرات شوک (DSGE) عمومی پویای تصادفی

  ، مردی و همکاران)  هاای صندوق بیشتر مطالعات موجود به بررسی شکاف بودجه  ؛و نرخ ارز استفاده نکرده است
این پژوهش با تمرکز   کهحالیدر  ،اندپرداخته(  1403رضازاده و همکاران،  )ها بر بازار سرمایه  یا اثرات آن  (1404

های بازنشستگی به نرخ ارز و تورم در یک مدل پویا، خلأ موجود را های صندوقمستقیم بر مکانیزم انتقال شوک
 .پر خواهد کرد

 
 های بازنشستگی در ایران روند بلندمدت متغیرهای اقتصاد کلان و صندوق .2-4

رشد تولید و کسری بودجه  سازی مدل، روند متغیرهای کلیدی اقتصاد ایران شاملپیش از ارائه و تحلیل نتایج شبیه
مالی و جمعیتی صندوق کنار وضعیت  )در  نمودار  مطابق  گیرد.  قرار  بررسی  مورد  بازنشستگی  نرخ رشد 2های   ،)

متوسط پایین   طوربهاخیر روند با نوسانات شدید را تجربه کرد و حتی میانگین آن    ۀایران در دو ده  ۀاقتصادی سالان
ی که چنین رشد اقتصادی برای جبران رشد جمعیت و ایجاد اشتغال کافی نبوده است. این روند  طوربه  ؛بوده است

است که  رکود تورمی  پدیده ۀدهند( نشان%20نزولی رشد اقتصادی در کنار تورم مزمن )با نرخ میانگین نزدیک به 
بودجۀ  ها و وابستگی به  های بازنشستگی به ناترازی آنهای مالی و جمعیتی صندوقتغییرات در شاخص  در کنار

 منجر شده است.  دولت

 

 
 (.مرکز آمار ایران) ، )درصد( 1380- 1400 ۀروند رشد تولید به قیمت جاری طی دور : 2نمودار 

Graph 2: Trend of Output Growth at Current Price, 2001–2021 (%), (Statistical Center of 
Iran) 

 
 دهد. نشان می 1384-1400 ۀدولت را طی دور ۀهای بازنشستگی به بودج(، وضعیت وابستگی صندوق3نمودار )
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 های مجلسمرکز پژوهش)  1384-1400  ۀهای بازنشددسددتگی طی دوردولت و کمک به صددندوق  ۀروند بودج:  3نمودار  

 (. (، بانک مرکزی ج. ا.ا. 1403)

Graph 3: Trends in the Government Budget and Government Transfers to Pension Funds, 
2005–2021 (Iranian Parliament Research Center (2024), the Central Bank of Iran)  
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به بیش از    13۹5هزار میلیارد تومان در سال  145اجتماعی از    تأمین، مقدار بدهی دولت به سازمان  نمودارمطابق  
تعهدات ناشی از تکالیف قانونی جدید، عدم   دلیلبه   ً افزایش داشته که عمدتا  1403میلیارد تومان در سال  1000

برخی مشاغل خاص و کسورات ناشی از    ۀسهم دولت، ایجاد تعهداتی مانند حق بیم  ۀپرداخت سه درصد حق بیم
  بازنشستگی پیش از موعد در ازای اشتغال جدید بوده است.
 

 
مرکز  :  مدأخدذ(، )یلیدارد تومدانم1000)  1400-1395هدای  اجتمداعی طی سددال  تدأمینبددهی دولدت بده سددازمدان    : 6نمودار  

 . (1403  ،های مجلسپژوهش
 ای دارد. ملاحظهاجتماعی و دولت برآورد اختلاف قابل تأمینمیزان بدهی برآورد شده توسط سازمان  نکته: 

Graph 6: Trend in Government Debt to the Social Security Organization, 2016–2021 
(Thousand Billion Tomans), (Iranian Parliament Research Center, 2024). 
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ها، مدیریت ناکارآمد دارایی است که ریشه در مسئله ساختاری و مزمن  های بازنشستگی در ایران یککسری صندوق
پولی،   ۀدولت، پای  ۀهای بودجدارد و اثرات آن از کانال  دولت  ۀرویهای بیگذاری و برداشتبازدهی پایین سرمایه 

 .شودگذاری به اقتصاد کلان منتقل مینرخ ارز و سرمایه 
بر متغیرهای    های اثرگذاری(های بازنشستگی )کانالهای انتقال شوک صندوقمکانیزمبندی کلی،  در یک جمع
ها را منتقل  دهد که این مدل چگونه اثر شوک صندوقجدول نشان می  ،درواقع  ؛شودارائه می   ،1هدف در جدول  

 کند. می
 مکانیزم انتقال شوک کسری صندوق بازنشستگی بر تورم، نرخ ارز و رشد اقتصادی  : 1جدول 

Tab. 1: Transmission Mechanisms of Pension Fund Imbalance Shocks to Inflation, Exchange 
Rate, and Economic Growth 

 مکانیزم انتقال شوک کسری صندوق  کانال  متغیر هدف 

 تورم 
بودجۀ  کانال 
 پولی /دولت

 شود، می(  Tr𝑡𝑡فشار بر دولت برای جبران کسری )منجر به     (Defecit𝑡𝑡)  افزایش کسری صندوق

از بانک مرکزی روی می   ۀ درنتیجه پای  ، آورد اگر درآمدهای نفتی کافی نباشد، دولت به استقراض 
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ترین کانال در اقتصاد ایران این قوی ،شودتورم میو این امر منجر به افزایش  یابدپولی افزایش می
 .است

 نرخ ارز 
کانال  

 درآمدهای ارزی 

با افزایش کسری صندوق، دولت برای جبران آن، ممکن است نیاز به فروش بیشتر ارز حاصل از  
نفت داشته باشد یا از منابع ارزی خود بکاهد با کاهش عرضه ارز در بازار و همچنین، تورم بالاتر از  

 . شودمنجر به افزایش نرخ ارز اسمی می ppp)طریق برابری قدرت خرید )

 رشد اقتصادی 
کانال  

 گذاریسرمایه

سرمایه  برای  بلندمدت  منابع  کاهش  به  منجر  صندوق  مزمن  میکسری  تولیدی  و  گذاری  شود 
ازطرفی، تورم و نرخ   د.یابرشد اقتصادی بلندمدت نیزکاهش میو  یابدگذاری کل کاهش میسرمایه
 گذارد. ثبات، محیط کسب وکار را مخدوش کرده و بر رشد اثر منفی میارز بی

 
 پژوهش الگوی . 3

( نیوکینزی در مقیاس کوچک برای یک اقتصاد  DSGEمدل پیشنهادی یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی )
ای،  نهایی و واسطه  ۀهای تولیدکنند( بنگاه2( خانوارها،  1نفت است. مدل شامل پنج بخش اصلی است:    ۀصادرکنند

بازنشستگی،  3 و  4( بخش صندوق  مرکزی،  بانک  و  دولت  اصلی،  5(  نوآوری  تجارت(.  و  )نفت  ( بخش خارجی 
ای مجزا است که با دولت، خانوارها و بخش مالی بودجه-یک نهاد مالی  عنوانبهسازی صندوق بازنشستگی  مدل

عنوان یک نهاد مستقل  المللی( صندوق بازنشستگی بهاز داخلی و بیندر مطالعات پیشین )اعم   ،درواقع  تعامل دارد.
این    ،سازی نشده است؛ بنابراین، بانک مرکزی و بخش خارجی مدلبودجۀ دولتزمان با  های تعاملی همبا کانال 

 .وآوری اصلی پژوهش طراحی شده استن عنوانبه بخش توسط نویسندگان و 
 

 خانوارها. 3-1
های با ادبیات مدل  کینزین جدید DSGE هایمدل  خانوار در این پژوهش برمبنای تلفیق چارچوب استاندارد  بخش

نسلیپوشانهم این  ی  به  است  شده  طراحی  بازنشستگی  اقتصاد  که  و  شاملدلیل  خانوارهای   خانوارها  گروه  دو 
مجموع   ،بنابراین  ؛باشند( میکنند که مستمری دریافت می) خانوارهای بازنشسته( و پردازندکه حق بیمه می) شاغل

 :صورت زیر قابل تفکیک استبه (Ntجمعیت خانوارها )
(1 ) 𝑁𝑁𝑡𝑡𝑤𝑤 + 𝑁𝑁𝑡𝑡𝑟𝑟 = 𝑁𝑁𝑡𝑡 

 : نظیر) DSGE و ( RBCتجاری ) ۀهای چرخساختار متعارف مدل با تبعیت ازتابع مطلوبیت خانوارهای شاغل 
 ، توکلیان   :و برخی مطالعات داخلی ازجمله  2015  ،3ی گال  ؛1۹88و همکاران،    2کینگ   ؛1۹82،  1کیدلند و پرسکات 

 شود:صورت زیر تصریح میبه (13۹4

(2) 𝑈𝑈𝑤𝑤𝑤𝑤 = 𝐸𝐸𝑡𝑡 {∑𝛽𝛽𝑡𝑡
∞

𝑡𝑡=0
( 1
1 − 𝜎𝜎 (𝑐𝑐𝑡𝑡

𝑤𝑤)1−𝜎𝜎 + 1
1 −𝑚𝑚 (𝑀𝑀𝑡𝑡

𝑑𝑑

𝑃𝑃𝑡𝑡
)1−𝑚𝑚 − ψ

(𝐿𝐿𝑡𝑡)1+𝛷𝛷
1 + 𝛷𝛷 )} 

 
1 Kydland & Prescott 
2 King 
3 Gali 
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کســری  شــوک  اثــرات  بررســی  ادبی‌فیروزجائــی: 
و... ارز  نــرخ  تــورم،  بــر  بازنشســتگی  صندوق‌هــای 

به بیش از    13۹5هزار میلیارد تومان در سال  145اجتماعی از    تأمین، مقدار بدهی دولت به سازمان  نمودارمطابق  
تعهدات ناشی از تکالیف قانونی جدید، عدم   دلیلبه   ً افزایش داشته که عمدتا  1403میلیارد تومان در سال  1000

برخی مشاغل خاص و کسورات ناشی از    ۀسهم دولت، ایجاد تعهداتی مانند حق بیم  ۀپرداخت سه درصد حق بیم
  بازنشستگی پیش از موعد در ازای اشتغال جدید بوده است.
 

 
مرکز  :  مدأخدذ(، )یلیدارد تومدانم1000)  1400-1395هدای  اجتمداعی طی سددال  تدأمینبددهی دولدت بده سددازمدان    : 6نمودار  

 . (1403  ،های مجلسپژوهش
 ای دارد. ملاحظهاجتماعی و دولت برآورد اختلاف قابل تأمینمیزان بدهی برآورد شده توسط سازمان  نکته: 

Graph 6: Trend in Government Debt to the Social Security Organization, 2016–2021 
(Thousand Billion Tomans), (Iranian Parliament Research Center, 2024). 

 
توان بیان کرد  های بازنشستگی در کنار متغیرهای کلان اقتصادی، میبا بررسی روند متغیرهای اصلی صندوق

ها، مدیریت ناکارآمد دارایی است که ریشه در مسئله ساختاری و مزمن  های بازنشستگی در ایران یککسری صندوق
پولی،   ۀدولت، پای  ۀهای بودجدارد و اثرات آن از کانال  دولت  ۀرویهای بیگذاری و برداشتبازدهی پایین سرمایه 

 .شودگذاری به اقتصاد کلان منتقل مینرخ ارز و سرمایه 
بر متغیرهای    های اثرگذاری(های بازنشستگی )کانالهای انتقال شوک صندوقمکانیزمبندی کلی،  در یک جمع
ها را منتقل  دهد که این مدل چگونه اثر شوک صندوقجدول نشان می  ،درواقع  ؛شودارائه می   ،1هدف در جدول  

 کند. می
 مکانیزم انتقال شوک کسری صندوق بازنشستگی بر تورم، نرخ ارز و رشد اقتصادی  : 1جدول 

Tab. 1: Transmission Mechanisms of Pension Fund Imbalance Shocks to Inflation, Exchange 
Rate, and Economic Growth 

 مکانیزم انتقال شوک کسری صندوق  کانال  متغیر هدف 

 تورم 
بودجۀ  کانال 
 پولی /دولت

 شود، می(  Tr𝑡𝑡فشار بر دولت برای جبران کسری )منجر به     (Defecit𝑡𝑡)  افزایش کسری صندوق

از بانک مرکزی روی می   ۀ درنتیجه پای  ، آورد اگر درآمدهای نفتی کافی نباشد، دولت به استقراض 
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ترین کانال در اقتصاد ایران این قوی ،شودتورم میو این امر منجر به افزایش  یابدپولی افزایش می
 .است

 نرخ ارز 
کانال  

 درآمدهای ارزی 

با افزایش کسری صندوق، دولت برای جبران آن، ممکن است نیاز به فروش بیشتر ارز حاصل از  
نفت داشته باشد یا از منابع ارزی خود بکاهد با کاهش عرضه ارز در بازار و همچنین، تورم بالاتر از  

 . شودمنجر به افزایش نرخ ارز اسمی می ppp)طریق برابری قدرت خرید )

 رشد اقتصادی 
کانال  

 گذاریسرمایه

سرمایه  برای  بلندمدت  منابع  کاهش  به  منجر  صندوق  مزمن  میکسری  تولیدی  و  گذاری  شود 
ازطرفی، تورم و نرخ   د.یابرشد اقتصادی بلندمدت نیزکاهش میو  یابدگذاری کل کاهش میسرمایه
 گذارد. ثبات، محیط کسب وکار را مخدوش کرده و بر رشد اثر منفی میارز بی

 
 پژوهش الگوی . 3

( نیوکینزی در مقیاس کوچک برای یک اقتصاد  DSGEمدل پیشنهادی یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی )
ای،  نهایی و واسطه  ۀهای تولیدکنند( بنگاه2( خانوارها،  1نفت است. مدل شامل پنج بخش اصلی است:    ۀصادرکنند

بازنشستگی،  3 و  4( بخش صندوق  مرکزی،  بانک  و  دولت  اصلی،  5(  نوآوری  تجارت(.  و  )نفت  ( بخش خارجی 
ای مجزا است که با دولت، خانوارها و بخش مالی بودجه-یک نهاد مالی  عنوانبهسازی صندوق بازنشستگی  مدل

عنوان یک نهاد مستقل  المللی( صندوق بازنشستگی بهاز داخلی و بیندر مطالعات پیشین )اعم   ،درواقع  تعامل دارد.
این    ،سازی نشده است؛ بنابراین، بانک مرکزی و بخش خارجی مدلبودجۀ دولتزمان با  های تعاملی همبا کانال 

 .وآوری اصلی پژوهش طراحی شده استن عنوانبه بخش توسط نویسندگان و 
 

 خانوارها. 3-1
های با ادبیات مدل  کینزین جدید DSGE هایمدل  خانوار در این پژوهش برمبنای تلفیق چارچوب استاندارد  بخش

نسلیپوشانهم این  ی  به  است  شده  طراحی  بازنشستگی  اقتصاد  که  و  شاملدلیل  خانوارهای   خانوارها  گروه  دو 
مجموع   ،بنابراین  ؛باشند( میکنند که مستمری دریافت می) خانوارهای بازنشسته( و پردازندکه حق بیمه می) شاغل

 :صورت زیر قابل تفکیک استبه (Ntجمعیت خانوارها )
(1 ) 𝑁𝑁𝑡𝑡𝑤𝑤 + 𝑁𝑁𝑡𝑡𝑟𝑟 = 𝑁𝑁𝑡𝑡 

 : نظیر) DSGE و ( RBCتجاری ) ۀهای چرخساختار متعارف مدل با تبعیت ازتابع مطلوبیت خانوارهای شاغل 
 ، توکلیان   :و برخی مطالعات داخلی ازجمله  2015  ،3ی گال  ؛1۹88و همکاران،    2کینگ   ؛1۹82،  1کیدلند و پرسکات 

 شود:صورت زیر تصریح میبه (13۹4

(2) 𝑈𝑈𝑤𝑤𝑤𝑤 = 𝐸𝐸𝑡𝑡 {∑𝛽𝛽𝑡𝑡
∞

𝑡𝑡=0
( 1
1 − 𝜎𝜎 (𝑐𝑐𝑡𝑡

𝑤𝑤)1−𝜎𝜎 + 1
1 −𝑚𝑚 (𝑀𝑀𝑡𝑡

𝑑𝑑

𝑃𝑃𝑡𝑡
)1−𝑚𝑚 − ψ

(𝐿𝐿𝑡𝑡)1+𝛷𝛷
1 + 𝛷𝛷 )} 

 
1 Kydland & Prescott 
2 King 
3 Gali 
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1405  ،58 شــــــــــمارۀ   پانزدهــــــــــــم،  ســـــــــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

، 1هیدرا و رامپ  :مطالعاتی همچون)پوشانی نسلی و اقتصاد بازنشستگی  های هماز طرفی با الهام از ادبیات مدل
خانوارهای بازنشسته با فرض خروج از بازار کار، فاقد عدم مطلوبیت    کهبر اینمبنی  (2020  ،و همکاران  2هییر  ؛200۹

ت صوربه   آن  ، تابع مطلوبیتشودمی   تأمینها از محل مستمری صندوق  نیروی کار بوده و درآمد آن  ۀناشی از عرض
  شود:زیر تعدیل می

(3) 𝑈𝑈𝑟𝑟𝑟𝑟 = 𝐸𝐸𝑡𝑡 {∑ 𝛽𝛽𝑡𝑡
∞

𝑡𝑡=0
( 1

1 − 𝜎𝜎 (𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑟𝑟)1−𝜎𝜎 + 1

1 − 𝑚𝑚 (𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑑𝑑

𝑃𝑃𝑡𝑡
)1−𝑚𝑚)} 

 باشد:صورت زیر میهم به شاغل خانوار  ۀقید بودج
(4 ) 𝐶𝐶𝑡𝑡

𝑤𝑤 + 𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑑𝑑

𝑃𝑃𝑡𝑡
+ 𝐵𝐵𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡
+ 𝑆𝑆𝑡𝑡𝐷𝐷𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡
= 𝑊𝑊𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝐿𝐿𝑡𝑡(1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡

𝑤𝑤 − 𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑠𝑠) + 𝑅𝑅𝑡𝑡−1𝐵𝐵𝑡𝑡−1

𝜋𝜋𝑡𝑡𝑃𝑃𝑡𝑡−1
+ 𝑆𝑆𝑡𝑡𝑅𝑅𝑡𝑡−1

∗ 𝐷𝐷𝑡𝑡−1
𝜋𝜋𝑡𝑡𝑃𝑃𝑡𝑡−1

+ 𝜋𝜋𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

 
𝐶𝐶𝑡𝑡ضریب تنزیل،    βکه در آن  

𝑤𝑤    ،مصرف شاغلانBt    ،اوراق قرضه𝑃𝑃t  های داخلی،  سطح قیمت𝑆𝑆𝑡𝑡    نرخ ارز
𝜏𝜏𝑡𝑡ساعت کار،    𝐿𝐿𝑡𝑡های خارجی برحسب ارز خارجی،  دارایی  𝐷𝐷𝑡𝑡اسمی،  

𝑤𝑤   ،نرخ مالیات بر درآمد کار شامل حق بیمه
𝜋𝜋𝑡𝑡  هاسود سهام دریافتی از بنگاه  ،𝑀𝑀𝑡𝑡

𝑑𝑑

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑅𝑅𝑡𝑡و    𝑅𝑅𝑡𝑡  وعکس کشش تراز حقیقی پول    m،  یپول   یتراز حقیق  

بیانگر  نیز    ∗
 . اسمی داخلی و خارجی است ۀنرخ بهر 

 شود:صورت زیر تصریح میخانوار بازنشسته نیز به  ۀقید بودج
(5 ) 𝐶𝐶𝑡𝑡

𝑟𝑟 + 𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑑𝑑

𝑃𝑃𝑡𝑡
+ 𝐵𝐵𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡
+ 𝑆𝑆𝑡𝑡𝐷𝐷𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡
= 𝑅𝑅𝑡𝑡−1𝐵𝐵𝑡𝑡−1

𝜋𝜋𝑡𝑡𝑃𝑃𝑡𝑡−1
+ 𝑆𝑆𝑡𝑡𝑅𝑅𝑡𝑡−1

∗ 𝐷𝐷𝑡𝑡−1
𝜋𝜋𝑡𝑡𝑃𝑃𝑡𝑡−1

+ 𝜋𝜋𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

 

𝑐𝑐𝑡𝑡)  ند و مصرف آنان کنمیکار دریافت  محل  درآمدی از  وار بازنشسته،  خان فرض بر این است که    ،عدرواق 
𝑟𝑟)    از

شود مصرف بازنشستگان برابر با درآمد  شود. برای سادگی، فرض میمی   تأمین  (tPension)  محل مستمری صندوق
 حقیقی مستمری است: 

(6 ) 𝐶𝐶𝑡𝑡
𝑟𝑟 = 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡
 

 شود:زیر تصریح می ۀصورت رابطبنابراین مصرف کل اقتصاد به 
(7 ) 𝐶𝐶𝑡𝑡 = (1 − ψ𝑡𝑡

1 + ψ𝑡𝑡
)𝐶𝐶𝑡𝑡

𝑤𝑤 + ( ψ𝑡𝑡
1 + ψ𝑡𝑡

)𝐶𝐶𝑡𝑡
𝑟𝑟 

𝐶𝐶𝑡𝑡،  بیانگر نسبت کار به فراغت  ψ𝑡𝑡  فوق  ۀدر رابط
𝑤𝑤  مصرف خانوار شاغل و  𝐶𝐶𝑡𝑡

𝑤𝑤   مصرف خانوار بازنشسته است . 
 

 های تولیدی بنگاه. 3-2
می )فرض  نهایی  کالای  نمایند𝑌𝑌𝑡𝑡شود  بنگاه  یک  توسط  هر کشور  در  می  ۀ(  کالای  تولید  از  تولید  برای  و  شود 

 ؛ نمایدرسد، استفاده میبه فروش می  𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑖𝑖)ای که در آن کشور در بازار با ساختار رقابت انحصاری در قیمت  واسطه
را انتخاب   𝑌𝑌𝑡𝑡(𝑖𝑖)ای  کالای نهایی برای حداکثرسازی سود خود، میزان استفاده از کالای واسطه  ۀتولیدکنند  ،بنابراین

 کند.  می

 
1 Heijdra & Romp 
2 Heer 

(8 ) 
𝑌𝑌𝑡𝑡 = [∫ 𝑌𝑌𝑡𝑡(𝑖𝑖)𝜀𝜀−1 𝜀𝜀⁄ 𝑑𝑑𝑑𝑑]

1

0

𝜀𝜀
𝜀𝜀−1

 

 ای معادل تولید کالای نهایی است. انباشت تولید کالاهای واسطهفوق بیانگر آن است که  ۀرابط
نیوکینزی و ساختار   DSGE هایها در این پژوهش برمبنای چارچوب متعارف مدل بخش بنگاهشایان ذکر است  

اقتصاد ایران     DSGEاین ساختار در مطالعات (.1۹77، 1دیکسیت و استیگلیتز )  تدوین شده است رقابت انحصاری
(. در این چارچوب، 1401؛ حسینی و همکاران،  13۹4توکلیان،  گسترده مورداستفاده قرار گرفته است )   طوربهنیز  

های کلان اقتصادی به تولید و تورم را فراهم  انتقال شوک  ۀها زمینوجود رقابت انحصاری و چسبندگی اسمی قیمت
  بخش های بازنشستگی است،  سازد. از آنجا که هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی آثار شوک کسری صندوقمی

های های تولید، نرخ ارز و قیمت نهادهها در حدی ارائه شده است که کانال انتقال شوک ازطریق افزایش هزینهبنگاه
 .وارداتی به تولید و تورم را تبیین کند

بنگاه  نیوکینزینی، DSGE هایدر مدل تبیینبخش  برای  اسمی ها  قیمت ایجاد چسبندگی  گذاری  ازطریق 
ها به تولید و  غیرخنثی بودن پول و انتقال شوک چسبندگی قیمت، بیانگر  کهو با توجه به این  شودمیلحاظ   کالوو

اثرگذاری   برعلاوهپولی    ۀ شوک کسری صندوق ازطریق افزایش پای  ظار بر این است که نترو ااز این   ؛اشتغال است
در بخش بنگاه فرض  تورم نهایی و  ۀهزین ارتباط بینبا درنظر گرفتن    ،همچنین  هم اثر بگذارد.  بر تولید  تورم  بر

ها نهایی بنگاه  ۀافزایش هزین  های وارداتی و نرخ ارز منجر بهبا افزایش قیمت نهادهشوک کسری صندوق    ودشمی
کند توجیه مینیز  که بخش بنگاه ارتباط بین نرخ ارز با تولید و تورم را  شود. ضمن اینتورم پایدار می  و درنهایت

 قابل انتظار است. این کانال دقیقاً همان چیزی است که در پاسخ به شوک کسری صندوق 
 

  بخش صندوق بازنشستگی .3-3
𝜏𝜏𝑡𝑡)  شاغلان  ۀبیمشود که درآمد آن از حقیک نهاد مجزا درنظر گرفته می   عنوانبهصندوق بازنشستگی  

𝑠𝑠𝑊𝑊𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡) ،
𝑅𝑅𝑡𝑡−1گذاری ) درآمدهای سرمایه

𝐴𝐴 𝐴𝐴𝑡𝑡−1  )دولت  بلاعوضهای  و کمک   (Tr𝑡𝑡  )آن پرداخت مستمری   ۀو هزین  تأمین
 صورت زیر است: حقیقی صندوق به ۀبودج ۀلذا معادل است. ( tpension) به بازنشستگان

(۹ ) 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑛𝑛𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑁𝑁𝑡𝑡
𝑟𝑟 = 𝜏𝜏𝑡𝑡

𝑠𝑠 𝑊𝑊𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝐿𝐿𝑡𝑡𝑁𝑁𝑡𝑡
𝑤𝑤 + 𝑇𝑇𝑟𝑟𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡
+ 𝑅𝑅𝑡𝑡−1

𝐴𝐴 𝐴𝐴𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

 

𝑅𝑅𝑡𝑡−1های صندوق و  ارزش اسمی دارایی  𝐴𝐴𝑡𝑡−1  فوق  ۀدر رابط
𝐴𝐴   های صندوق نرخ بازده اسمی پرتفوی دارایی   

بازنشستگی استصندوق است که چالش اصلی صندوق  ۀ ( همان کسری بودجDefecit𝑡𝑡است. ) این امر    ؛های 
 Defecit𝑡𝑡  تواند ناشی از افزایش ناگهانی تعداد بازنشستگان )شوک جمعیتی( یا افزایش مصارف باشد. درواقعمی

ها برای بازده داراییو  کمک دولت    ،حق بیمه  یعنی  ،منابع اصلی آن  کهدر صورتیاست  کسری عملیاتی صندوق  
 . ها کافی نباشدپوشش مستمری

 
1 Dixit & Stiglitz 
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کســری  شــوک  اثــرات  بررســی  ادبی‌فیروزجائــی: 
و... ارز  نــرخ  تــورم،  بــر  بازنشســتگی  صندوق‌هــای 

، 1هیدرا و رامپ  :مطالعاتی همچون)پوشانی نسلی و اقتصاد بازنشستگی  های هماز طرفی با الهام از ادبیات مدل
خانوارهای بازنشسته با فرض خروج از بازار کار، فاقد عدم مطلوبیت    کهبر اینمبنی  (2020  ،و همکاران  2هییر  ؛200۹

ت صوربه   آن  ، تابع مطلوبیتشودمی   تأمینها از محل مستمری صندوق  نیروی کار بوده و درآمد آن  ۀناشی از عرض
  شود:زیر تعدیل می

(3) 𝑈𝑈𝑟𝑟𝑟𝑟 = 𝐸𝐸𝑡𝑡 {∑ 𝛽𝛽𝑡𝑡
∞

𝑡𝑡=0
( 1

1 − 𝜎𝜎 (𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑟𝑟)1−𝜎𝜎 + 1

1 − 𝑚𝑚 (𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑑𝑑

𝑃𝑃𝑡𝑡
)1−𝑚𝑚)} 

 باشد:صورت زیر میهم به شاغل خانوار  ۀقید بودج
(4 ) 𝐶𝐶𝑡𝑡

𝑤𝑤 + 𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑑𝑑

𝑃𝑃𝑡𝑡
+ 𝐵𝐵𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡
+ 𝑆𝑆𝑡𝑡𝐷𝐷𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡
= 𝑊𝑊𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝐿𝐿𝑡𝑡(1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡

𝑤𝑤 − 𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑠𝑠) + 𝑅𝑅𝑡𝑡−1𝐵𝐵𝑡𝑡−1

𝜋𝜋𝑡𝑡𝑃𝑃𝑡𝑡−1
+ 𝑆𝑆𝑡𝑡𝑅𝑅𝑡𝑡−1

∗ 𝐷𝐷𝑡𝑡−1
𝜋𝜋𝑡𝑡𝑃𝑃𝑡𝑡−1

+ 𝜋𝜋𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

 
𝐶𝐶𝑡𝑡ضریب تنزیل،    βکه در آن  

𝑤𝑤    ،مصرف شاغلانBt    ،اوراق قرضه𝑃𝑃t  های داخلی،  سطح قیمت𝑆𝑆𝑡𝑡    نرخ ارز
𝜏𝜏𝑡𝑡ساعت کار،    𝐿𝐿𝑡𝑡های خارجی برحسب ارز خارجی،  دارایی  𝐷𝐷𝑡𝑡اسمی،  

𝑤𝑤   ،نرخ مالیات بر درآمد کار شامل حق بیمه
𝜋𝜋𝑡𝑡  هاسود سهام دریافتی از بنگاه  ،𝑀𝑀𝑡𝑡

𝑑𝑑

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑅𝑅𝑡𝑡و    𝑅𝑅𝑡𝑡  وعکس کشش تراز حقیقی پول    m،  یپول   یتراز حقیق  

بیانگر  نیز    ∗
 . اسمی داخلی و خارجی است ۀنرخ بهر 

 شود:صورت زیر تصریح میخانوار بازنشسته نیز به  ۀقید بودج
(5 ) 𝐶𝐶𝑡𝑡

𝑟𝑟 + 𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑑𝑑

𝑃𝑃𝑡𝑡
+ 𝐵𝐵𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡
+ 𝑆𝑆𝑡𝑡𝐷𝐷𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡
= 𝑅𝑅𝑡𝑡−1𝐵𝐵𝑡𝑡−1

𝜋𝜋𝑡𝑡𝑃𝑃𝑡𝑡−1
+ 𝑆𝑆𝑡𝑡𝑅𝑅𝑡𝑡−1

∗ 𝐷𝐷𝑡𝑡−1
𝜋𝜋𝑡𝑡𝑃𝑃𝑡𝑡−1

+ 𝜋𝜋𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

 

𝑐𝑐𝑡𝑡)  ند و مصرف آنان کنمیکار دریافت  محل  درآمدی از  وار بازنشسته،  خان فرض بر این است که    ،عدرواق 
𝑟𝑟)    از

شود مصرف بازنشستگان برابر با درآمد  شود. برای سادگی، فرض میمی   تأمین  (tPension)  محل مستمری صندوق
 حقیقی مستمری است: 

(6 ) 𝐶𝐶𝑡𝑡
𝑟𝑟 = 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡
 

 شود:زیر تصریح می ۀصورت رابطبنابراین مصرف کل اقتصاد به 
(7 ) 𝐶𝐶𝑡𝑡 = (1 − ψ𝑡𝑡

1 + ψ𝑡𝑡
)𝐶𝐶𝑡𝑡

𝑤𝑤 + ( ψ𝑡𝑡
1 + ψ𝑡𝑡

)𝐶𝐶𝑡𝑡
𝑟𝑟 

𝐶𝐶𝑡𝑡،  بیانگر نسبت کار به فراغت  ψ𝑡𝑡  فوق  ۀدر رابط
𝑤𝑤  مصرف خانوار شاغل و  𝐶𝐶𝑡𝑡

𝑤𝑤   مصرف خانوار بازنشسته است . 
 

 های تولیدی بنگاه. 3-2
می )فرض  نهایی  کالای  نمایند𝑌𝑌𝑡𝑡شود  بنگاه  یک  توسط  هر کشور  در  می  ۀ(  کالای  تولید  از  تولید  برای  و  شود 

 ؛ نمایدرسد، استفاده میبه فروش می  𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑖𝑖)ای که در آن کشور در بازار با ساختار رقابت انحصاری در قیمت  واسطه
را انتخاب   𝑌𝑌𝑡𝑡(𝑖𝑖)ای  کالای نهایی برای حداکثرسازی سود خود، میزان استفاده از کالای واسطه  ۀتولیدکنند  ،بنابراین

 کند.  می

 
1 Heijdra & Romp 
2 Heer 

(8 ) 
𝑌𝑌𝑡𝑡 = [∫ 𝑌𝑌𝑡𝑡(𝑖𝑖)𝜀𝜀−1 𝜀𝜀⁄ 𝑑𝑑𝑑𝑑]

1

0

𝜀𝜀
𝜀𝜀−1

 

 ای معادل تولید کالای نهایی است. انباشت تولید کالاهای واسطهفوق بیانگر آن است که  ۀرابط
نیوکینزی و ساختار   DSGE هایها در این پژوهش برمبنای چارچوب متعارف مدل بخش بنگاهشایان ذکر است  

اقتصاد ایران     DSGEاین ساختار در مطالعات (.1۹77، 1دیکسیت و استیگلیتز )  تدوین شده است رقابت انحصاری
(. در این چارچوب، 1401؛ حسینی و همکاران،  13۹4توکلیان،  گسترده مورداستفاده قرار گرفته است )   طوربهنیز  

های کلان اقتصادی به تولید و تورم را فراهم  انتقال شوک  ۀها زمینوجود رقابت انحصاری و چسبندگی اسمی قیمت
  بخش های بازنشستگی است،  سازد. از آنجا که هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی آثار شوک کسری صندوقمی

های های تولید، نرخ ارز و قیمت نهادهها در حدی ارائه شده است که کانال انتقال شوک ازطریق افزایش هزینهبنگاه
 .وارداتی به تولید و تورم را تبیین کند

بنگاه  نیوکینزینی، DSGE هایدر مدل تبیینبخش  برای  اسمی ها  قیمت ایجاد چسبندگی  گذاری  ازطریق 
ها به تولید و  غیرخنثی بودن پول و انتقال شوک چسبندگی قیمت، بیانگر  کهو با توجه به این  شودمیلحاظ   کالوو

اثرگذاری   برعلاوهپولی    ۀ شوک کسری صندوق ازطریق افزایش پای  ظار بر این است که نترو ااز این   ؛اشتغال است
در بخش بنگاه فرض  تورم نهایی و  ۀهزین ارتباط بینبا درنظر گرفتن    ،همچنین  هم اثر بگذارد.  بر تولید  تورم  بر

ها نهایی بنگاه  ۀافزایش هزین  های وارداتی و نرخ ارز منجر بهبا افزایش قیمت نهادهشوک کسری صندوق    ودشمی
کند توجیه مینیز  که بخش بنگاه ارتباط بین نرخ ارز با تولید و تورم را  شود. ضمن اینتورم پایدار می  و درنهایت

 قابل انتظار است. این کانال دقیقاً همان چیزی است که در پاسخ به شوک کسری صندوق 
 

  بخش صندوق بازنشستگی .3-3
𝜏𝜏𝑡𝑡)  شاغلان  ۀبیمشود که درآمد آن از حقیک نهاد مجزا درنظر گرفته می   عنوانبهصندوق بازنشستگی  

𝑠𝑠𝑊𝑊𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡) ،
𝑅𝑅𝑡𝑡−1گذاری ) درآمدهای سرمایه

𝐴𝐴 𝐴𝐴𝑡𝑡−1  )دولت  بلاعوضهای  و کمک   (Tr𝑡𝑡  )آن پرداخت مستمری   ۀو هزین  تأمین
 صورت زیر است: حقیقی صندوق به ۀبودج ۀلذا معادل است. ( tpension) به بازنشستگان

(۹ ) 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑛𝑛𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑁𝑁𝑡𝑡
𝑟𝑟 = 𝜏𝜏𝑡𝑡

𝑠𝑠 𝑊𝑊𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝐿𝐿𝑡𝑡𝑁𝑁𝑡𝑡
𝑤𝑤 + 𝑇𝑇𝑟𝑟𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡
+ 𝑅𝑅𝑡𝑡−1

𝐴𝐴 𝐴𝐴𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

 

𝑅𝑅𝑡𝑡−1های صندوق و  ارزش اسمی دارایی  𝐴𝐴𝑡𝑡−1  فوق  ۀدر رابط
𝐴𝐴   های صندوق نرخ بازده اسمی پرتفوی دارایی   

بازنشستگی استصندوق است که چالش اصلی صندوق  ۀ ( همان کسری بودجDefecit𝑡𝑡است. ) این امر    ؛های 
 Defecit𝑡𝑡  تواند ناشی از افزایش ناگهانی تعداد بازنشستگان )شوک جمعیتی( یا افزایش مصارف باشد. درواقعمی

ها برای بازده داراییو  کمک دولت    ،حق بیمه  یعنی  ،منابع اصلی آن  کهدر صورتیاست  کسری عملیاتی صندوق  
 . ها کافی نباشدپوشش مستمری

 
1 Dixit & Stiglitz 
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شرح یند شوک به کسری صندوق از یک فرآیند اتورگرسیو بهآشایان ذکر است کسری ساختاری صندوق و فر
 کند: زیر تبعیت می

(10 ) 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿(Defecit𝑡𝑡
P𝑡𝑡

) = (1 − 𝜌𝜌𝑑𝑑)𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿(Defecit𝑡𝑡̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
P𝑡𝑡

) + 𝜌𝜌𝑑𝑑𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿(Defecit𝑡𝑡−1
P𝑡𝑡−1

) + ɛ𝑡𝑡
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 

ماهیت ساختاری و پایداری کسری صندوق است.   ۀدهندنزدیک باشد نشان   1به     𝜌𝜌𝑑𝑑چه  فوق چنان   ۀدر رابط
ɛ𝑡𝑡که ضمن این

𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑  .بیانگر شوک کسری صندوق است 
این  به  رویکرد  باتوجه  برمبنای  بازنشستگی  صندوق  سیستم  رابط  ؛است   PAYGکه  مستمری   ۀلذا  بین 

 صورت زیر خواهد بود: بازنشستگی و حقوق یا دستمزد زمان شاغلی به

(11 ) 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝜑𝜑(1
𝑇𝑇 ∑

W𝑡𝑡−𝑗𝑗
P𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑇𝑇−1

𝑗𝑗=0
) 

صندوق بازنشستگی )نسبت حقوق بازنشستگی به آخرین حقوق زمان    نرخ جایگزینیبیانگر    𝜑𝜑فوق    ۀدر رابط
 است.  شاغلی(

 صورت زیر خواهد بود:کمک دولت به پوشش کسری ساختاری صندوق به ۀقاعد
(12 ) 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡
= 𝜌𝜌𝑡𝑡𝑡𝑡

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡−1

+ (1 − 𝜌𝜌𝑡𝑡𝑡𝑡)𝛾𝛾 (Defecit𝑡𝑡
P𝑡𝑡

) + ɛ𝑡𝑡
𝑟𝑟  

ɛ𝑡𝑡  و  کسری صندوق است  تأمیناست و بیانگر تمایل دولت به    1بین ه و    (𝛾𝛾)  فوق گاما  ۀدر رابط
𝑟𝑟   شوک تصادفی

 است.  های بلاعوض دولت به صندوق بازنشستگیکمک به فرآیند
 
 مرکزی  بانکدولت و . 3-4

 شرح زیر است:به بودجۀ دولتحقیقی  ۀمعادلدر این بخش فرض بر این است که اولًا 
(13 ) 𝐵𝐵𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡
+ 𝑆𝑆𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑅𝑅𝑡𝑡

𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡 = 𝑅𝑅𝑡𝑡−1𝐵𝐵𝑡𝑡−1
𝜋𝜋𝑡𝑡𝑃𝑃𝑡𝑡−1

+ G𝑡𝑡
P𝑡𝑡

+ Tr𝑡𝑡
P𝑡𝑡

 

𝑅𝑅𝑡𝑡زا برحسب ارز خارجی،  درآمدهای نفت برون  𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡  اوراق بدهی دولت،  𝐵𝐵𝑡𝑡  که در آن
𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜    قیمت حقیقی نفت

   .مخارج دولت است G𝑡𝑡بر حسب ارز خارجی و  
 . شوده میاستفاد سیاست پولی تیلور ساده برای کنترل تورم  ۀیک قاعداز  شودمیفرض ثانیاً، 

(14 ) 𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝑅𝑅𝜌𝜌𝜌𝜌(𝑅𝑅𝑡𝑡−1)1−𝜌𝜌𝜌𝜌[(𝜋𝜋𝑡𝑡
𝜋̅𝜋 )

𝜑𝜑𝜋𝜋
(𝑌𝑌𝑡𝑡

𝑦̅𝑦 )
𝜑𝜑𝑦𝑦

]1−𝜌𝜌𝜌𝜌exp (ɛ𝑡𝑡
𝑚𝑚𝑚𝑚) 

ɛ𝑡𝑡که در آن  
𝑚𝑚𝑚𝑚  ۀتیلور، نرخ بهر  ۀبانک مرکزی با استفاده از قاعد  فرض بر این است  .شوک سیاست پولی است  
 گردد.  زا و متناسب با نرخ بهره تعیین میصورت درونپول به  ۀکند و عرضاسمی را تعیین می

مخارج دولت به درآمدهای نفتی و وضعیت بدهی واکنش    صورت خواهد بود کهبه این   مالی  ۀاین، قاعد  برعلاوه
 دهد: نشان می 

(15 ) 𝐺̂𝐺𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝑔𝑔𝐺̂𝐺𝑡𝑡−1 − ψ𝑏𝑏𝑏̂𝑏𝑡𝑡−1 + ψ𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑇𝑇𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜̂𝑜𝑡𝑡+𝜀𝜀𝑡𝑡
𝑔𝑔 

بیانگر انحراف    𝐺̂𝐺𝑡𝑡  ترعبارت دقیق. بهاندپایدار ارائه شدهفوق متغیرها برحسب انحرافات از مقدار حالت    ۀدر رابط
 ۀاز مقدار حالت دائم در دور انحراف نسبت بدهی دولت به تولید  𝑏̂𝑏𝑡𝑡−1از مقدار حالت دائم آن،   مخارج حقیقی دولت

ترتیب  به   ψ𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜و     ψ𝑏𝑏این    برعلاوه  ؛ی آن است از مقدار حالت دائم انحراف درآمدهای نفتی حقیقی  𝑇𝑇𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜̂𝑜𝑡𝑡  و  قبل
𝜀𝜀𝑡𝑡بیانگر ضریب واکنش مخارج دولت به تغییرات بدهی و درآمد نفتی است. متغیر  

𝑔𝑔   نیز شوک تصادفی به مخارج
 باشد: صورت زیر میاتورگرسیو درآمد نفتی به  ۀرابط ،در ضمن دولت است.

(16 ) 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡 = (1 − 𝜌𝜌𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡̅̅ ̅̅ ̅ + 𝜌𝜌𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡
𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 

𝜀𝜀𝑡𝑡که در آن  
𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜  باشد.بیانگر شوک تصادفی درآمدهای نفتی می 
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ارز  و    شودزای مهم وارد مدل مییک شوک برون   عنوانبه درآمدهای نفتی   شودبرای این بخش فرض می نرخ 
 .شودسازی می شده مدل پذیر یا مدیریت صورت انعطافبه
(13 ) 𝑆𝑆𝑡𝑡𝐷𝐷𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡
= 𝑅𝑅𝑡𝑡−1

∗ 𝑆𝑆𝑡𝑡−1𝐷𝐷𝑡𝑡−1
𝜋𝜋𝑡𝑡𝑃𝑃𝑡𝑡−1

+ 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 − 𝑄𝑄𝑡𝑡𝑀𝑀𝑡𝑡 − Г𝑡𝑡 

رابط پوشش کسری صندوق    Г𝑡𝑡فوق    ۀدر  برای  ارز  نشان     𝑄𝑄𝑡𝑡𝑀𝑀𝑡𝑡  وجریان خروج  را  واردات  ارزش حقیقی 
 دهد. می
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ها، صندوق بازنشستگی، دولت و بخش خارجی، تعادل عمومی  خانوارها، بنگاه  ۀ پس از مشخص شدن رفتار بهین
کند که در هر دوره، کل تولید اقتصاد باید  شود. این شرط بیان میبازار کالا برقرار می   ۀ اقتصاد ازطریق شرط تسوی

  قابل   صورت زیربه  در گام نخست رو، شرط تعادل بازار کالا در مدلاین   از  ؛برابر با مجموع مصارف نهایی آن باشد
 است: تعریف 

14 𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 + 𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡 + 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡
𝑝𝑝 

آنجایی از  قید  اما  در  دولتکه  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡)   ، کسری صندوقبودجۀ 
𝑝𝑝ًخانوار   ( صرفا به  دولت  از  انتقال  یک 

رای جلوگیری از دوبار بها برابر باشد.  بازنشسته است، در سطح کلان، مصرف بازنشستگان باید با با مستمری آن
مخارج دولتی غیر از مستمری است   𝐺𝐺𝑡𝑡شود )فرض می   شودساده می  زیر  صورتمحاسبه شدن، شرط استاندارد به 

 شود(: و مستمری در مصرف بخش خصوصی لحاظ می

15 𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝐶𝐶𝑡𝑡
𝑤𝑤 + 𝐶𝐶𝑡𝑡

𝑟𝑟 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 + 𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡 
نفت است، خالص صادرات شامل صادرات   ۀکه اقتصاد ایران باز و کوچک و صادر کنندباتوجه به اینازطرفی  

 . (16 ۀ)رابط ( است𝑀𝑀𝑡𝑡) ( منهای واردات𝑋𝑋𝑡𝑡) ( و غیرنفتی𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡) نفتی

16 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡 = 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡 + 𝑋𝑋𝑡𝑡 − 𝑀𝑀𝑡𝑡 
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کســری  شــوک  اثــرات  بررســی  ادبی‌فیروزجائــی: 
و... ارز  نــرخ  تــورم،  بــر  بازنشســتگی  صندوق‌هــای 

شرح یند شوک به کسری صندوق از یک فرآیند اتورگرسیو بهآشایان ذکر است کسری ساختاری صندوق و فر
 کند: زیر تبعیت می

(10 ) 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿(Defecit𝑡𝑡
P𝑡𝑡

) = (1 − 𝜌𝜌𝑑𝑑)𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿(Defecit𝑡𝑡̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
P𝑡𝑡

) + 𝜌𝜌𝑑𝑑𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿(Defecit𝑡𝑡−1
P𝑡𝑡−1

) + ɛ𝑡𝑡
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 

ماهیت ساختاری و پایداری کسری صندوق است.   ۀدهندنزدیک باشد نشان   1به     𝜌𝜌𝑑𝑑چه  فوق چنان   ۀدر رابط
ɛ𝑡𝑡که ضمن این

𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑  .بیانگر شوک کسری صندوق است 
این  به  رویکرد  باتوجه  برمبنای  بازنشستگی  صندوق  سیستم  رابط  ؛است   PAYGکه  مستمری   ۀلذا  بین 

 صورت زیر خواهد بود: بازنشستگی و حقوق یا دستمزد زمان شاغلی به

(11 ) 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝜑𝜑(1
𝑇𝑇 ∑

W𝑡𝑡−𝑗𝑗
P𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑇𝑇−1

𝑗𝑗=0
) 

صندوق بازنشستگی )نسبت حقوق بازنشستگی به آخرین حقوق زمان    نرخ جایگزینیبیانگر    𝜑𝜑فوق    ۀدر رابط
 است.  شاغلی(

 صورت زیر خواهد بود:کمک دولت به پوشش کسری ساختاری صندوق به ۀقاعد
(12 ) 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡
= 𝜌𝜌𝑡𝑡𝑡𝑡

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡−1

+ (1 − 𝜌𝜌𝑡𝑡𝑡𝑡)𝛾𝛾 (Defecit𝑡𝑡
P𝑡𝑡

) + ɛ𝑡𝑡
𝑟𝑟  

ɛ𝑡𝑡  و  کسری صندوق است  تأمیناست و بیانگر تمایل دولت به    1بین ه و    (𝛾𝛾)  فوق گاما  ۀدر رابط
𝑟𝑟   شوک تصادفی

 است.  های بلاعوض دولت به صندوق بازنشستگیکمک به فرآیند
 
 مرکزی  بانکدولت و . 3-4

 شرح زیر است:به بودجۀ دولتحقیقی  ۀمعادلدر این بخش فرض بر این است که اولًا 
(13 ) 𝐵𝐵𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡
+ 𝑆𝑆𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑅𝑅𝑡𝑡

𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡 = 𝑅𝑅𝑡𝑡−1𝐵𝐵𝑡𝑡−1
𝜋𝜋𝑡𝑡𝑃𝑃𝑡𝑡−1

+ G𝑡𝑡
P𝑡𝑡

+ Tr𝑡𝑡
P𝑡𝑡

 

𝑅𝑅𝑡𝑡زا برحسب ارز خارجی،  درآمدهای نفت برون  𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡  اوراق بدهی دولت،  𝐵𝐵𝑡𝑡  که در آن
𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜    قیمت حقیقی نفت

   .مخارج دولت است G𝑡𝑡بر حسب ارز خارجی و  
 . شوده میاستفاد سیاست پولی تیلور ساده برای کنترل تورم  ۀیک قاعداز  شودمیفرض ثانیاً، 

(14 ) 𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝑅𝑅𝜌𝜌𝜌𝜌(𝑅𝑅𝑡𝑡−1)1−𝜌𝜌𝜌𝜌[(𝜋𝜋𝑡𝑡
𝜋̅𝜋 )

𝜑𝜑𝜋𝜋
(𝑌𝑌𝑡𝑡

𝑦̅𝑦 )
𝜑𝜑𝑦𝑦

]1−𝜌𝜌𝜌𝜌exp (ɛ𝑡𝑡
𝑚𝑚𝑚𝑚) 

ɛ𝑡𝑡که در آن  
𝑚𝑚𝑚𝑚  ۀتیلور، نرخ بهر  ۀبانک مرکزی با استفاده از قاعد  فرض بر این است  .شوک سیاست پولی است  
 گردد.  زا و متناسب با نرخ بهره تعیین میصورت درونپول به  ۀکند و عرضاسمی را تعیین می

مخارج دولت به درآمدهای نفتی و وضعیت بدهی واکنش    صورت خواهد بود کهبه این   مالی  ۀاین، قاعد  برعلاوه
 دهد: نشان می 

(15 ) 𝐺̂𝐺𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝑔𝑔𝐺̂𝐺𝑡𝑡−1 − ψ𝑏𝑏𝑏̂𝑏𝑡𝑡−1 + ψ𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑇𝑇𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜̂𝑜𝑡𝑡+𝜀𝜀𝑡𝑡
𝑔𝑔 

بیانگر انحراف    𝐺̂𝐺𝑡𝑡  ترعبارت دقیق. بهاندپایدار ارائه شدهفوق متغیرها برحسب انحرافات از مقدار حالت    ۀدر رابط
 ۀاز مقدار حالت دائم در دور انحراف نسبت بدهی دولت به تولید  𝑏̂𝑏𝑡𝑡−1از مقدار حالت دائم آن،   مخارج حقیقی دولت

ترتیب  به   ψ𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜و     ψ𝑏𝑏این    برعلاوه  ؛ی آن است از مقدار حالت دائم انحراف درآمدهای نفتی حقیقی  𝑇𝑇𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜̂𝑜𝑡𝑡  و  قبل
𝜀𝜀𝑡𝑡بیانگر ضریب واکنش مخارج دولت به تغییرات بدهی و درآمد نفتی است. متغیر  

𝑔𝑔   نیز شوک تصادفی به مخارج
 باشد: صورت زیر میاتورگرسیو درآمد نفتی به  ۀرابط ،در ضمن دولت است.

(16 ) 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡 = (1 − 𝜌𝜌𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡̅̅ ̅̅ ̅ + 𝜌𝜌𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡
𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 

𝜀𝜀𝑡𝑡که در آن  
𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜  باشد.بیانگر شوک تصادفی درآمدهای نفتی می 

 
 بخش خارجی. 3-5

ارز  و    شودزای مهم وارد مدل مییک شوک برون   عنوانبه درآمدهای نفتی   شودبرای این بخش فرض می نرخ 
 .شودسازی می شده مدل پذیر یا مدیریت صورت انعطافبه
(13 ) 𝑆𝑆𝑡𝑡𝐷𝐷𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡
= 𝑅𝑅𝑡𝑡−1

∗ 𝑆𝑆𝑡𝑡−1𝐷𝐷𝑡𝑡−1
𝜋𝜋𝑡𝑡𝑃𝑃𝑡𝑡−1

+ 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 − 𝑄𝑄𝑡𝑡𝑀𝑀𝑡𝑡 − Г𝑡𝑡 

رابط پوشش کسری صندوق    Г𝑡𝑡فوق    ۀدر  برای  ارز  نشان     𝑄𝑄𝑡𝑡𝑀𝑀𝑡𝑡  وجریان خروج  را  واردات  ارزش حقیقی 
 دهد. می
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ها، صندوق بازنشستگی، دولت و بخش خارجی، تعادل عمومی  خانوارها، بنگاه  ۀ پس از مشخص شدن رفتار بهین
کند که در هر دوره، کل تولید اقتصاد باید  شود. این شرط بیان میبازار کالا برقرار می   ۀ اقتصاد ازطریق شرط تسوی

  قابل   صورت زیربه  در گام نخست رو، شرط تعادل بازار کالا در مدلاین   از  ؛برابر با مجموع مصارف نهایی آن باشد
 است: تعریف 

14 𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 + 𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡 + 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡
𝑝𝑝 

آنجایی از  قید  اما  در  دولتکه  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡)   ، کسری صندوقبودجۀ 
𝑝𝑝ًخانوار   ( صرفا به  دولت  از  انتقال  یک 

رای جلوگیری از دوبار بها برابر باشد.  بازنشسته است، در سطح کلان، مصرف بازنشستگان باید با با مستمری آن
مخارج دولتی غیر از مستمری است   𝐺𝐺𝑡𝑡شود )فرض می   شودساده می  زیر  صورتمحاسبه شدن، شرط استاندارد به 

 شود(: و مستمری در مصرف بخش خصوصی لحاظ می

15 𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝐶𝐶𝑡𝑡
𝑤𝑤 + 𝐶𝐶𝑡𝑡

𝑟𝑟 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 + 𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡 
نفت است، خالص صادرات شامل صادرات   ۀکه اقتصاد ایران باز و کوچک و صادر کنندباتوجه به اینازطرفی  

 . (16 ۀ)رابط ( است𝑀𝑀𝑡𝑡) ( منهای واردات𝑋𝑋𝑡𝑡) ( و غیرنفتی𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡) نفتی

16 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡 = 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡 + 𝑋𝑋𝑡𝑡 − 𝑀𝑀𝑡𝑡 
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گذاری بخش خصوصی، مخارج دولت و ( بیانگر تخصیص کل تولید اقتصاد میان مصرف و سرمایه15)  ۀرابط
بازار کالا را در مدل تشکیل می دهد. این شرط در کنار روابط رفتاری سایر خالص صادرات بوده و شرط تعادل 

ها، صندوق بازنشستگی، دولت و بخش خارجی را برقرار کرده و تعادل  های مدل، ارتباط میان خانوارها، بنگاهبخش
هرگونه شوک ناشی از کسری صندوق بازنشستگی ازطریق اثرگذاری بر   ،کند. درواقععمومی اقتصاد را تضمین می

ویژه مصرف، مخارج دولت و خالص صادرات، درنهایت بر تعادل کل اقتصاد، تولید، تورم و  اجزای تقاضای کل، به
 .نرخ ارز اثرگذار خواهد بود

 
 سازی برای اقتصاد ایران برآورد پارامترها و تحلیل شبیه. 4

 برآورد پارامترهای الگو . 1-4
 DSGEهای  سازی آن برای اقتصاد ایران است. از آنجا که مدلپس از ارائه ساختار مدل نظری، گام بعدی کمی

مستقیم    طوربه های سری زمانی اقتصاد ایران  اغلب دارای تعداد زیادی پارامتر هستند و برخی از این پارامترها با داده 
شایان ذکر است .  شوداستفاده می  )کالیبراسیون و برآورد بیزین(   و پایدار قابل برآورد نیستند، از یک روش ترکیبی

کار گرفته شده است. متغیرهای ه ب 1400:4تا  1380:1 ۀهای فصلی اقتصاد ایران برای دوربرآورد پارامترها، داده در 
نرخ تورم )شاخص قیمت مصرف داخلی،  ناخالص  تولید  )میانگین  مورداستفاده شامل رشد  ارز اسمی  نرخ  کننده(، 

(  شکاف کسری  و  ها به تولیدنسبت کمک دولت به صندوق  :ها )مانندصندوق  ۀبودج  بهمرتبط    هایبازار(، و متغیر
که مرکزی    است  بانک  مانند  منابعی  گزارش ج.ا.ااز  و  ایران  آمار  مرکز  صندوق،  عملکرد  بازنشستگی های  های 
  .اندشدهاستخراج 

این  به  ارائه شدهباتوجه  الگوی  در  شامل  5  ،که  )شوک    : شوک  بازنشستگی  𝜀𝜀𝑡𝑡کسری صندوق 
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 شوک ،)

𝜀𝜀𝑡𝑡(، شوک مخارج دولت ) 𝜀𝜀𝑡𝑡𝑚𝑚سیاست پولی ) 
𝑔𝑔 ( شوک درآمد نفتی ،)𝜀𝜀𝑡𝑡𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 ( و شوک پرداخت انتقالی دولت )𝜀𝜀𝑡𝑡𝑟𝑟 )

با تعداد شوک نسبت کسری صندوق به تولید ناخالص داخلی،    :های مختلف شاملها از داده وجود دارد متناسب 
ها به تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم، نرخ رشد تولید ناخالص داخلی و نرخ ارز اسمی  نسبت کمک دولت به صندوق

 استفاده شده است.
  برآورد بیزین( استفاده شده است.   ودر این مطالعه برای برآورد پارامترهای مدل از رویکرد ترکیبی )کالیبراسیون  

های اقتصاد ایران  شود. این مقادیر براساس دادهارائه می(  2)مقادیر حالت پایدار متغیرهای اصلی مدل در جدول  
با استفاده از میانگین  1380-1400  ۀطی دور گیری از متغیرهای واقعی )پس از اعمال فیلتر روند( یا براساس و 

 .اندکالیبراسیون پارامترها محاسبه شده
 
 
 
 
 
 

 DSGE مقادیر حالت پایدار متغیرهای اصلی مدل:  2جدول 
Tab. 2: Steady-State Values of the Key Variables in the DSGE Model 

مقدار حالت  نماد  متغیر 
 نماد  متغیر  ( SSپایدار )

مقدار حالت 
 (SS) پایدار

نسبت مصرف کل به  
 تولید 

𝐶𝐶
𝑌𝑌 61/0 

نسبت کمک دولت به  
 صندوق به تولید 

𝑇𝑇𝑇𝑇
𝑌𝑌  03/0 

گذاری به  سرمایهنسبت
 تولید 

𝐼𝐼
𝑌𝑌 22/0  نسبت وابستگی 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷

𝐺𝐺  45/0 

نسبت مخارج دولت به  
 تولید 

𝐺𝐺
𝑌𝑌 15/0 

نسبت کسری صندوق  
 به تولید 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷
𝑌𝑌  025/0 

 . (های تحقیق: یافتهمأخذ)
 

 شود.  ( ارائه می3برای اقتصاد ایران در قالب جدول ) DSGE نتایج کالیبراسیون پارامترهای مدل
 

 DSGE کالیبراسیون پارامترهای مدل : 3 جدول

Tab. 3: Calibration of the DSGE Model Parameters 
 پارامترهای ترجیحی و فناوری 

 نماد  پارامتر 
مقدار کالیبره  

 شده
 منابع توضیح و مبنای انتخاب 

ضریب تنزیل 
 𝛽𝛽 ۹7/0 ذهنی 

  صورتحقیقی به ۀبین نرخ تنزیل و نرخ بهر ۀرابط
(1

𝛽𝛽 −  DSGE معمول در ادبیات  طوربهاست و    (1

حقیقی   ۀنرخ بهر  ، در کشنننورهای درحال توسنننعه
لنذا    ، شنننوددرنظر گرفتنه می  %3سنننالاننه حندود  

𝛽𝛽 =  .خواهد بود  0.97

 ( 2007) 1اسمتز و واونترز 
 

کشش 
جانشینی  
 مصرف و
 فراغت 

𝜎𝜎 2 
گریز بودن  در ادبیات مرسننوم و به خاطر ریسننک

ویژه در کشنننورهای درحال توسنننعنه این به  ، افراد
 شود.درنظر گرفته می 2ضریب نسبتاً بالا و 

 ( 2010) 2فرناندز ویلاورده 

کشش نیروی 
 کار 

𝛷𝛷 5/1 

نیروی کار به   ۀکه حسنناسننیت عرضننبا فرض این
دسنتمزد واقعی نسنبتاً کم کشنش و یا متوسنط اسنت  

)مقندار بنالاتر   5/1عندد   انتخناب شنننده اسنننت 
 حساسیت کمتر است( ۀدهندنشان

 ( 2018گالی )

سهم سرمایه 
براسناس مطالعات پیشنین برای اقتصناد ایران، سنهم   𝛼𝛼 4/0 در تولید 

 د.برآورد کرده ان  45/0تا   35/0سرمایه را بین 
؛  13۹۹جعفری مطلق و همکاران، 

 1402چنارانی و همکاران، 

 
1 Smets & Wouters 
2 Fernandez-Villaverde 
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کســری  شــوک  اثــرات  بررســی  ادبی‌فیروزجائــی: 
و... ارز  نــرخ  تــورم،  بــر  بازنشســتگی  صندوق‌هــای 

گذاری بخش خصوصی، مخارج دولت و ( بیانگر تخصیص کل تولید اقتصاد میان مصرف و سرمایه15)  ۀرابط
بازار کالا را در مدل تشکیل می دهد. این شرط در کنار روابط رفتاری سایر خالص صادرات بوده و شرط تعادل 

ها، صندوق بازنشستگی، دولت و بخش خارجی را برقرار کرده و تعادل  های مدل، ارتباط میان خانوارها، بنگاهبخش
هرگونه شوک ناشی از کسری صندوق بازنشستگی ازطریق اثرگذاری بر   ،کند. درواقععمومی اقتصاد را تضمین می

ویژه مصرف، مخارج دولت و خالص صادرات، درنهایت بر تعادل کل اقتصاد، تولید، تورم و  اجزای تقاضای کل، به
 .نرخ ارز اثرگذار خواهد بود

 
 سازی برای اقتصاد ایران برآورد پارامترها و تحلیل شبیه. 4

 برآورد پارامترهای الگو . 1-4
 DSGEهای  سازی آن برای اقتصاد ایران است. از آنجا که مدلپس از ارائه ساختار مدل نظری، گام بعدی کمی

مستقیم    طوربه های سری زمانی اقتصاد ایران  اغلب دارای تعداد زیادی پارامتر هستند و برخی از این پارامترها با داده 
شایان ذکر است .  شوداستفاده می  )کالیبراسیون و برآورد بیزین(   و پایدار قابل برآورد نیستند، از یک روش ترکیبی

کار گرفته شده است. متغیرهای ه ب 1400:4تا  1380:1 ۀهای فصلی اقتصاد ایران برای دوربرآورد پارامترها، داده در 
نرخ تورم )شاخص قیمت مصرف داخلی،  ناخالص  تولید  )میانگین  مورداستفاده شامل رشد  ارز اسمی  نرخ  کننده(، 

(  شکاف کسری  و  ها به تولیدنسبت کمک دولت به صندوق  :ها )مانندصندوق  ۀبودج  بهمرتبط    هایبازار(، و متغیر
که مرکزی    است  بانک  مانند  منابعی  گزارش ج.ا.ااز  و  ایران  آمار  مرکز  صندوق،  عملکرد  بازنشستگی های  های 
  .اندشدهاستخراج 

این  به  ارائه شدهباتوجه  الگوی  در  شامل  5  ،که  )شوک    : شوک  بازنشستگی  𝜀𝜀𝑡𝑡کسری صندوق 
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 شوک ،)

𝜀𝜀𝑡𝑡(، شوک مخارج دولت ) 𝜀𝜀𝑡𝑡𝑚𝑚سیاست پولی ) 
𝑔𝑔 ( شوک درآمد نفتی ،)𝜀𝜀𝑡𝑡𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 ( و شوک پرداخت انتقالی دولت )𝜀𝜀𝑡𝑡𝑟𝑟 )

با تعداد شوک نسبت کسری صندوق به تولید ناخالص داخلی،    :های مختلف شاملها از داده وجود دارد متناسب 
ها به تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم، نرخ رشد تولید ناخالص داخلی و نرخ ارز اسمی  نسبت کمک دولت به صندوق

 استفاده شده است.
  برآورد بیزین( استفاده شده است.   ودر این مطالعه برای برآورد پارامترهای مدل از رویکرد ترکیبی )کالیبراسیون  

های اقتصاد ایران  شود. این مقادیر براساس دادهارائه می(  2)مقادیر حالت پایدار متغیرهای اصلی مدل در جدول  
با استفاده از میانگین  1380-1400  ۀطی دور گیری از متغیرهای واقعی )پس از اعمال فیلتر روند( یا براساس و 

 .اندکالیبراسیون پارامترها محاسبه شده
 
 
 
 
 
 

 DSGE مقادیر حالت پایدار متغیرهای اصلی مدل:  2جدول 
Tab. 2: Steady-State Values of the Key Variables in the DSGE Model 

مقدار حالت  نماد  متغیر 
 نماد  متغیر  ( SSپایدار )

مقدار حالت 
 (SS) پایدار

نسبت مصرف کل به  
 تولید 

𝐶𝐶
𝑌𝑌 61/0 

نسبت کمک دولت به  
 صندوق به تولید 

𝑇𝑇𝑇𝑇
𝑌𝑌  03/0 

گذاری به  سرمایهنسبت
 تولید 

𝐼𝐼
𝑌𝑌 22/0  نسبت وابستگی 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷

𝐺𝐺  45/0 

نسبت مخارج دولت به  
 تولید 

𝐺𝐺
𝑌𝑌 15/0 

نسبت کسری صندوق  
 به تولید 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷
𝑌𝑌  025/0 

 . (های تحقیق: یافتهمأخذ)
 

 شود.  ( ارائه می3برای اقتصاد ایران در قالب جدول ) DSGE نتایج کالیبراسیون پارامترهای مدل
 

 DSGE کالیبراسیون پارامترهای مدل : 3 جدول

Tab. 3: Calibration of the DSGE Model Parameters 
 پارامترهای ترجیحی و فناوری 

 نماد  پارامتر 
مقدار کالیبره  

 شده
 منابع توضیح و مبنای انتخاب 

ضریب تنزیل 
 𝛽𝛽 ۹7/0 ذهنی 

  صورتحقیقی به ۀبین نرخ تنزیل و نرخ بهر ۀرابط
(1

𝛽𝛽 −  DSGE معمول در ادبیات  طوربهاست و    (1

حقیقی   ۀنرخ بهر  ، در کشنننورهای درحال توسنننعه
لنذا    ، شنننوددرنظر گرفتنه می  %3سنننالاننه حندود  

𝛽𝛽 =  .خواهد بود  0.97

 ( 2007) 1اسمتز و واونترز 
 

کشش 
جانشینی  
 مصرف و
 فراغت 

𝜎𝜎 2 
گریز بودن  در ادبیات مرسننوم و به خاطر ریسننک

ویژه در کشنننورهای درحال توسنننعنه این به  ، افراد
 شود.درنظر گرفته می 2ضریب نسبتاً بالا و 

 ( 2010) 2فرناندز ویلاورده 

کشش نیروی 
 کار 

𝛷𝛷 5/1 

نیروی کار به   ۀکه حسنناسننیت عرضننبا فرض این
دسنتمزد واقعی نسنبتاً کم کشنش و یا متوسنط اسنت  

)مقندار بنالاتر   5/1عندد   انتخناب شنننده اسنننت 
 حساسیت کمتر است( ۀدهندنشان

 ( 2018گالی )

سهم سرمایه 
براسناس مطالعات پیشنین برای اقتصناد ایران، سنهم   𝛼𝛼 4/0 در تولید 

 د.برآورد کرده ان  45/0تا   35/0سرمایه را بین 
؛  13۹۹جعفری مطلق و همکاران، 

 1402چنارانی و همکاران، 

 
1 Smets & Wouters 
2 Fernandez-Villaverde 
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استهلاک 
 سرمایه

𝛿𝛿 1/0 
، مقداری متداول در %10نرخ اسننتهلاک سننالانه  

 .های کلانمدل
 ( 1۹82) کیدلند و پرسکات

  پارامترهای بخش بازنشستگی و مالی

 τ 30/0 نرخ حق بیمه 
متوسنط، سنهم بیمه )شنامل سنهم کارگر و    طوربه

 .دستمزد است %30کارفرما( در ایران حدود 
 اجتماعی  تأمینقوانین بیمه سازمان 

نسبت 
مستمری به 

دستمزد 
 )جایگزینی( 

𝜑𝜑 65/0 

 تنأمینبنا توجنه بنه فرمول مسنننتمری سنننازمنان  
متوسننط حدود    طوربهاجتماعی، مسننتمری بگیران  

 .کنندآخرین دستمزد خود را دریافت می %  65

 تأمینگزارش آماری سالانه سازمان 
 1400اجتماعی،  

نسبت 
وابستگی  

)بازنشسته/ش
 اغل( 

ψ𝑡𝑡 45/0 

های براسناس آخرین آمار منتشنرشنده از صنندوق
متوسط از هر    طوربههای اخیر بازنشستگی در سال

 بازنشسته وجود دارد.  45شاغل   100

 تأمینگزارش آماری سالانه سازمان 
 1400اجتماعی،  

سهم کمک 
دولت به 
 صندوق از

GDP 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡
𝑌𝑌𝑡𝑡

 03/0 

و   بودجنۀ دولنتبراسننناس برآورد از آمنار مربوط بنه  
های مسننتقیم تولید کشننور در سننالیان اخیر کمک

 طوربنههنا  دولنت برای جبران کسنننری صننننندوق
از تولیند نناخنالص داخلی بوده   %3متوسنننط حندود  

 است.

 اجتماعی  تأمینقوانین بیمه سازمان 

 منابع پارامترهای بخش پولی و ارزی 
ضریب واکنش  
نرخ بهره به  
تورم )قاعده  

 تیلور( 

𝜑𝜑𝜋𝜋 5/1 

بنننر اسننناس ضنننریب اسنننتاندارد تیلنننور کنننه 
واکننننش بنننیش از واحننند باننننک  ۀدهندنشنننان
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 بالا در ایران(

 ( 13۹4توکلیان )

عکس کشش  
 m 11/2 پول تراز 

این ضنریب بینانگر حساسنیت بنالای نگهنداری 
 ( 1403ادبی فیروزجائی و غلامی ) پول نسبت به درآمد است.  
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نرخ بهره به  

 تولید 
𝜑𝜑𝑦𝑦 5/0 

 ضننریب اسننتاندارد تیلننور بننرای شننکاف تولینند
تنورم بنالا در   ۀباتوجه به مطالعنات راینج و سنابق

ایران وزن تنورم سنه برابنر تولیند درنظنر گرفتنه 
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درجه  
 هموارسازی
 𝜌𝜌𝜌𝜌 8/0 نرخ بهره 

 دلیلبنننهمطنننابق بنننرآورد مطالعنننات داخلنننی و 
نااطمینننانی و عمننق مننالی کننم، بانننک مرکننزی 
تمایننل ننندارد تغییننرات ناگهننانی در نننرخ بهننره 

   .ایجاد کند

 ( 2005) 1وودفورد و والش
 13۹4و توکلیان 

سهم درآمد 
 نفتی در

GDP 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇
𝑌𝑌  15/0 

باتوجه به نوسنانات شندید، مینانگین سنهم نفنت 
درنظنر گرفتنه  %15گذشنته  ۀدر دهن GDP در

 .شده است

 بانک مرکزی نماگرهای 

 
1 Woodford & Walsh 

حساسیت  
𝛷𝛷𝑒𝑒𝑒𝑒 جریان سرمایه  1/0 

کنترل سنرمایه و نسنبتاً بسنته   ۀدرج ۀدهندنشنان
 .بودن اقتصاد ایران است )مقدار پایین(

 ( 2005) 1گالی و موناچلی 

 .(قیقهای تح: یافته مأخذ)
 

های داخلی ایران و مطالعات  المللی، داده شود پارامترهای الگو براساس ادبیات بین(، ملاحظه می3مطابق جدول )
فرض بر این است ( 2007) «وانترز»و  «اسمتز» ۀبراساس مطالع  ،نمونه عنوانبه ؛اندتجربی پیشین مقداردهی شده

سازی  اول برای بهینه  ۀاساس شرط مرتباست و بر  %3که در کشورهای درحال توسعه متوسط نرخ بهره حقیقی  
وجود تورم مزمن  هرچند باتوجه به   ؛ر گرفته شده استظدرن  ۹7/0  معادل (  βضریب تنزیل ذهنی )مصرف خانوار،  

این مقدار    ،حالکند، با اینحقیقی را اغلب منفی می   ۀ است که نرخ بهر  1380-1400  ۀدر دور  در ایران  %20متوسط  
 ملاحظات همگرایی عددی و پایداری مدل انتخاب شده است.  دلیلبه

رابط درخصوص  مصرف  ۀازطرفی  و  فراغت  بهینه میان  شرط  از  درونکه  میدورهسازی  استخراج  شود ای 
(𝜓𝜓𝐿𝐿𝑡𝑡Φ𝑐𝑐𝑡𝑡𝜎𝜎 =

𝑊𝑊𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

پارامتر     )σ  یا معکوس ضریب ریسک را نشان می کشش جانشینی مصرف  که دهد  گریزی 
( و تمایل  5/0)با ضریب   هستند گریزریسک خانوارها   شودمیفرض    (2010)  «ویلاورده - رناندز»ف  ۀمطابق مطالع

ثباتی  این موضوع با شرایط بیخواهد بود    2معادل     σصورت  در این در طول زمان دارند   هموارسازی مصرف به
در چنین شرایطی، خانوارها حتی در مواجهه با  که    ها سازگار استهای مکرر ارزی و تحریماقتصاد ایران و شوک

شدت افزایش ندهند و بخشی از درآمد اضافی را ذخیره  های مثبت درآمدی، تمایل دارند مصرف خود را به شوک
نیروی کار در   ۀکه عرضنیروی کار است و باتوجه به این  ۀکشش معکوس عرض بیانگر  𝛷𝛷مذکور    ۀدر رابط  .کنند

در شرایط تورم بالا، اگرچه قدرت خرید دستمزدها   ،درواقع  ؛ایران حساسیت کمی به تغییرات دستمزد حقیقی دارد 
توانند کار هستند و نمی  ۀ های شغلی جایگزین، ناچار به ادامنبود فرصت  دلیلبه یابد، اما کارگران  شدت کاهش میبه

برآوردهای مطالعات تجربی    ۀدر محدود  67/0نیروی کار    ۀ به سادگی ساعات کار خود را کاهش دهند. کشش عرض
 .(2015گالی، برای اقتصادهای درحال توسعه قرار دارد )

𝜌𝜌𝑟𝑟)  هموارسازی نرخ بهره  ۀدر خصوص توجیه تعیین درج = شرایط اقتصاد  قابل ذکر است که باتوجه به(  0.8
صورت تدریجی و  به  های تورمی و تولیدیدر پاسخ به شوک اسمی  ۀتغییر نرخ بهر تمایل بانک مرکزی بهایران  

  ۀ قبل در تعیین نرخ بهر  ۀدور  ۀوزن نرخ بهر   ۀدهندنشان   𝜌𝜌𝑟𝑟 پارامتر تیلور پویا  ۀقاعد  در  ،واقع. درگیردآرام صورت می
تغییرات نرخ بهره را به آرامی و در طی حدود  بانک مرکزی    کهباتوجه به این  ،قرار دارد  1و    0که بین    جاری است

تعیین   که باتوجه به  درنظر گرفته شده است  8/0و معادل    1لذا این ضریب نزدیک به    ؛کندچند دوره اعمال می
تیلور استاندارد    ۀقاعدبراساس    ،این  برعلاوه  .همخوانی دارد  کشورساختار اقتصاد  دستوری نرخ سود در ایران با  

باید پایداری تورم  از  بزرگ  𝜑𝜑𝜋𝜋 برای  لذا دو    ؛انتخاب شده است  1.5معادل   باشد که در این مطالعه،   1تر 
 خوانی کامل دارند. پارامتر مذکور با یکدیگر هم 

دهند  برای پارامترهای کلیدی که نوسانات ادوار تجاری را توضیح می: و آزمون تشخیصی بیزینبرآورد 
پارامترهای کلیدی در   شود.ضرایب فرآیندهای شوک از روش برآورد بیزین استفاده می  تر برآورددقیق  طوربه یا    و
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های براسناس آخرین آمار منتشنرشنده از صنندوق
متوسط از هر    طوربههای اخیر بازنشستگی در سال

 بازنشسته وجود دارد.  45شاغل   100
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GDP 
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و   بودجنۀ دولنتبراسننناس برآورد از آمنار مربوط بنه  
های مسننتقیم تولید کشننور در سننالیان اخیر کمک

 طوربنههنا  دولنت برای جبران کسنننری صننننندوق
از تولیند نناخنالص داخلی بوده   %3متوسنننط حندود  

 است.
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ضریب واکنش  
نرخ بهره به  
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فرض بر این است ( 2007) «وانترز»و  «اسمتز» ۀبراساس مطالع  ،نمونه عنوانبه ؛اندتجربی پیشین مقداردهی شده

سازی  اول برای بهینه  ۀاساس شرط مرتباست و بر  %3که در کشورهای درحال توسعه متوسط نرخ بهره حقیقی  
وجود تورم مزمن  هرچند باتوجه به   ؛ر گرفته شده استظدرن  ۹7/0  معادل (  βضریب تنزیل ذهنی )مصرف خانوار،  
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ثباتی  این موضوع با شرایط بیخواهد بود    2معادل     σصورت  در این در طول زمان دارند   هموارسازی مصرف به
در چنین شرایطی، خانوارها حتی در مواجهه با  که    ها سازگار استهای مکرر ارزی و تحریماقتصاد ایران و شوک

شدت افزایش ندهند و بخشی از درآمد اضافی را ذخیره  های مثبت درآمدی، تمایل دارند مصرف خود را به شوک
نیروی کار در   ۀکه عرضنیروی کار است و باتوجه به این  ۀکشش معکوس عرض بیانگر  𝛷𝛷مذکور    ۀدر رابط  .کنند

در شرایط تورم بالا، اگرچه قدرت خرید دستمزدها   ،درواقع  ؛ایران حساسیت کمی به تغییرات دستمزد حقیقی دارد 
توانند کار هستند و نمی  ۀ های شغلی جایگزین، ناچار به ادامنبود فرصت  دلیلبه یابد، اما کارگران  شدت کاهش میبه

برآوردهای مطالعات تجربی    ۀدر محدود  67/0نیروی کار    ۀ به سادگی ساعات کار خود را کاهش دهند. کشش عرض
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تغییرات نرخ بهره را به آرامی و در طی حدود  بانک مرکزی    کهباتوجه به این  ،قرار دارد  1و    0که بین    جاری است

تعیین   که باتوجه به  درنظر گرفته شده است  8/0و معادل    1لذا این ضریب نزدیک به    ؛کندچند دوره اعمال می
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دهند  برای پارامترهای کلیدی که نوسانات ادوار تجاری را توضیح می: و آزمون تشخیصی بیزینبرآورد 
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یندهای  آشوند. نتایج مربوط به ضرایب فر ( استفاده میIRFsالعمل آنی )در تحلیل نتایج و توابع عکس  این بخش
 ( ارائه شده است. 4شوک در جدول )

 
 DSGEمدل  برای فرآیندهای شوک (AR) نتایج برآورد پارامترهای : 4جدول 

Tab. 4: Estimated Autoregressive (AR) Parameters of Shock Processes in the DSGE Model  

 نماد  پارامتر 

 توزیع پیشین 
)میانگین، انحراف  

 معیار( 
 میانگین پسین  مرجع

  ضریب اتورگرسیو
 وریبهره

𝜌𝜌𝑎𝑎 
 بتا 

(1/0 ،8 /0 ) 
 ( 13۹4توکلیان و همکاران )

8/0 

شوک ضریب اتورگرسیو 
 مخارج دولت 

𝜌𝜌𝑔𝑔 
 بتا 

(1/0 ،85/0 ) 
Jafari Samimi (2017) ۹/0 

شوک ضریب اتورگرسیو 
𝜌𝜌𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 درآمد نفتی   

 بتا 
(1/0 ،8 /0 ) 

 85/0 ( 13۹۹) نیازی محسنی

شوک ضریب اتورگرسیو 
کسری صندوق 

 بازنشستگی
𝜌𝜌𝑑𝑑 

 بتا 
(08/0  ،85/0 ) 

 ( 1402شکری و همکاران )
۹5/0 

شوک ضریب اتورگرسیو 
 سیاست پولی 

𝜌𝜌𝑚𝑚 
 بتا

(2/0 ،5 /0 )  Heidarpour et (2015) 5/0 

 (. های تحقیق: یافتهمأخذ)
 

معنای شوک دائمی و مقدار به   1کنند. مقدار  ها را کنترل میتداوم شوکگزارش شده،  پارامترها  مطابق جدول  
ترین پارامتر برآوردی در  مهم   (  𝜌𝜌𝑑𝑑)   ضریب شوک کسری صندوق  .معنای شوک زودگذر استنزدیک به صفر به 

ضمن   ؛و مزمن است  کسری صندوق یک شوک ساختاری پایدار  دهدبالای آن نشان میاین مطالعه است. مقدار  
را    هاانحراف معیار شوکنتایج برآورد  نیز    5جدول    کند.یید میأدر کشور این موضوع را ت  هابحران صندوقکه  این

 . دهدنشان می 
 

 DSGEمدل  ها درنتایج برآورد ضرایب انحراف معیار شوک : 5جدول 

Tab. 5: Results of estimated coefficients of standard deviation of shocks in the DSGE model 
میانگین 

 پسین 
میانگین  مرجع

 پیشین 
توزیع 
 پیشین 

 پارامتر  نماد 

028/0 Heidarpour et al., (2015) 02/0  گاما معکوس 𝜎𝜎𝑎𝑎 
انحراف معیار شوک  

 وریبهره

انحراف معیار شوک   𝜎𝜎𝑔𝑔 گاما معکوس  05/0 ( 1401صمصامی و بختیاری ) 04۹/0
 دولت مخارج 

انحراف معیار شوک   𝜎𝜎𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 گاما معکوس  01/0 پیشنهاد محقق 015/0
 کسری صندوق

062/0 Hosseini et al., (2022) 05/0  گاما معکوس 𝜎𝜎𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 
انحراف معیار شوک  

 نفتی

006/0 Hosseini et al., (2022) 005/0  گاما معکوس 𝜎𝜎𝑚𝑚   انحراف معیار شوک
 سیاست پولی 

 (.های تحقیق: یافتهمأخذ) 
 

( صندوق  کسری  شوک  اتورگرسیو  بالای  ضریب  به  ت۹3/0باتوجه  صندوق  کسری  ساختاری  ماهیت  یید  أ(، 
)با ضریب    دولت تمایل زیادی به پوشش آن داردو  کسری صندوق یک شوک بسیار پایدار است  یعنی    ،شودمی
 نماید. تأمینهای مالی صندوق را دولت ناچار است که کسری ،عبارت دیگر( یا به 68/0

 دهد. پارامترهای برآورد شده را نشان می( توزیع پسین و پیشین 7نمودار )همچنین 
 

 
 (.های تحقیقمنبع: یافته) توزیع پسین و پیشین پارامترهای برآورد شده : 7نمودار        

Graph 7: Prior and Posterior Distributions of the Estimated Parameters (Source: Research 
Findings) 

 
های دو توزیع پسین و پیشین از یکدیگر جدا هستند که بیانگر آن است ، نتایج خروجی منحنی7مطابق نمودار 

های به رنگ مشکی های به رنگ خاکستری توزیع پیشین و منحنیکه این پارامترها قابل شناسایی هستند. منحنی



101
Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

کســری  شــوک  اثــرات  بررســی  ادبی‌فیروزجائــی: 
و... ارز  نــرخ  تــورم،  بــر  بازنشســتگی  صندوق‌هــای 

یندهای  آشوند. نتایج مربوط به ضرایب فر ( استفاده میIRFsالعمل آنی )در تحلیل نتایج و توابع عکس  این بخش
 ( ارائه شده است. 4شوک در جدول )

 
 DSGEمدل  برای فرآیندهای شوک (AR) نتایج برآورد پارامترهای : 4جدول 

Tab. 4: Estimated Autoregressive (AR) Parameters of Shock Processes in the DSGE Model  

 نماد  پارامتر 

 توزیع پیشین 
)میانگین، انحراف  

 معیار( 
 میانگین پسین  مرجع

  ضریب اتورگرسیو
 وریبهره

𝜌𝜌𝑎𝑎 
 بتا 

(1/0 ،8 /0 ) 
 ( 13۹4توکلیان و همکاران )

8/0 

شوک ضریب اتورگرسیو 
 مخارج دولت 

𝜌𝜌𝑔𝑔 
 بتا 

(1/0 ،85/0 ) 
Jafari Samimi (2017) ۹/0 

شوک ضریب اتورگرسیو 
𝜌𝜌𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 درآمد نفتی   

 بتا 
(1/0 ،8 /0 ) 

 85/0 ( 13۹۹) نیازی محسنی

شوک ضریب اتورگرسیو 
کسری صندوق 

 بازنشستگی
𝜌𝜌𝑑𝑑 

 بتا 
(08/0  ،85/0 ) 

 ( 1402شکری و همکاران )
۹5/0 

شوک ضریب اتورگرسیو 
 سیاست پولی 

𝜌𝜌𝑚𝑚 
 بتا

(2/0 ،5 /0 )  Heidarpour et (2015) 5/0 

 (. های تحقیق: یافتهمأخذ)
 

معنای شوک دائمی و مقدار به   1کنند. مقدار  ها را کنترل میتداوم شوکگزارش شده،  پارامترها  مطابق جدول  
ترین پارامتر برآوردی در  مهم   (  𝜌𝜌𝑑𝑑)   ضریب شوک کسری صندوق  .معنای شوک زودگذر استنزدیک به صفر به 

ضمن   ؛و مزمن است  کسری صندوق یک شوک ساختاری پایدار  دهدبالای آن نشان میاین مطالعه است. مقدار  
را    هاانحراف معیار شوکنتایج برآورد  نیز    5جدول    کند.یید میأدر کشور این موضوع را ت  هابحران صندوقکه  این

 . دهدنشان می 
 

 DSGEمدل  ها درنتایج برآورد ضرایب انحراف معیار شوک : 5جدول 

Tab. 5: Results of estimated coefficients of standard deviation of shocks in the DSGE model 
میانگین 

 پسین 
میانگین  مرجع

 پیشین 
توزیع 
 پیشین 

 پارامتر  نماد 

028/0 Heidarpour et al., (2015) 02/0  گاما معکوس 𝜎𝜎𝑎𝑎 
انحراف معیار شوک  

 وریبهره

انحراف معیار شوک   𝜎𝜎𝑔𝑔 گاما معکوس  05/0 ( 1401صمصامی و بختیاری ) 04۹/0
 دولت مخارج 

انحراف معیار شوک   𝜎𝜎𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 گاما معکوس  01/0 پیشنهاد محقق 015/0
 کسری صندوق

062/0 Hosseini et al., (2022) 05/0  گاما معکوس 𝜎𝜎𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 
انحراف معیار شوک  

 نفتی

006/0 Hosseini et al., (2022) 005/0  گاما معکوس 𝜎𝜎𝑚𝑚   انحراف معیار شوک
 سیاست پولی 

 (.های تحقیق: یافتهمأخذ) 
 

( صندوق  کسری  شوک  اتورگرسیو  بالای  ضریب  به  ت۹3/0باتوجه  صندوق  کسری  ساختاری  ماهیت  یید  أ(، 
)با ضریب    دولت تمایل زیادی به پوشش آن داردو  کسری صندوق یک شوک بسیار پایدار است  یعنی    ،شودمی
 نماید. تأمینهای مالی صندوق را دولت ناچار است که کسری ،عبارت دیگر( یا به 68/0

 دهد. پارامترهای برآورد شده را نشان می( توزیع پسین و پیشین 7نمودار )همچنین 
 

 
 (.های تحقیقمنبع: یافته) توزیع پسین و پیشین پارامترهای برآورد شده : 7نمودار        

Graph 7: Prior and Posterior Distributions of the Estimated Parameters (Source: Research 
Findings) 

 
های دو توزیع پسین و پیشین از یکدیگر جدا هستند که بیانگر آن است ، نتایج خروجی منحنی7مطابق نمودار 

های به رنگ مشکی های به رنگ خاکستری توزیع پیشین و منحنیکه این پارامترها قابل شناسایی هستند. منحنی



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   102
1405  ،58 شــــــــــمارۀ   پانزدهــــــــــــم،  ســـــــــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

دهند. باتوجه به تمایز بین دو توزیع پارامترهای پیشین و پسین در مدل، صحت  توزیع پسین پارامترها را نشان می
 یید است. أآزمون مورد ت

به   برعلاوه پارامترها  همگرایی  از  اطمینان  برای  تشخیصیصورت  این،  آزمون  از  چندمتغیره  و    ۀزنجیر  یک 
 ارائه شده است.   8استفاده شده است و نتایج در نمودار   (1۹۹8)  1« روکز و گلمن»ب(  MCMCمارکوف مونت کارلو )

 

 
 (.های تحقیقمنبع: یافته) بروکز و گلمن  ۀآزمون تشخیصی چندمتغیر : 8  نمودار       

Graph 8: Brooks–Gelman Multivariate Diagnostic Test (Source: Research Findings) 
 

و قابلیت اطمینان نتایج برآورد بیزین   MCMC هایآمیز زنجیره همگرایی موفقیت حاکی از  ،8نتایج نمودار  
 باشد.  لذا مدل از قدرت کافی برخوردار بوده و برآورد قابل اعتماد می ؛باشدمی
 

 العمل آنی عکس توابع   نتایج و  تحلیل. 2-4
،  است  افزایش کسری صندوق بازنشستگیاصلی همان  شوک  که  ها  پس از حل مدل، رفتار مدل در مواجهه با شوک

است اهمیت  این  ؛حائز  بخش  ،رواز  این  در   در  شوک  این  به  تولید(  ارز،  نرخ  )تورم،  کلیدی  متغیرهای  واکنش 
آنیتوابع عکس قالب بهترسیم و تحلیل می (IRFs)  العمل  نمودارها  این  داد که یک  شود.  وضوح نشان خواهند 

. یک  2شودشوک مثبت به کسری صندوق، چگونه و در چه افقی باعث افزایش تورم و نرخ ارز و کاهش تولید می
ɛ𝑡𝑡  شوک مثبت

𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑   های بازنشستگی است. این  صندوق  ۀبه معنی افزایش ناگهانی و غیرمنتظره در کسری بودج
ها، کاهش نرخ حق بیمه، یا موج جدید  مستمری  ۀ تواند ناشی از یک تصمیم سیاسی برای افزایش یکبارشوک می

صورت شماتیک  این نمودارها بهداده خواهد شد.  نتایج نمودار واکنش آنی حاصل از داینر نشان   بازنشستگی باشد.
اند و جهت و پویایی واکنش متغیرهای کلیدی را نشان ترسیم شده  ،براساس مبانی نظری و کالیبراسیون انجام شده

 
1 Brooks & Gelman 

ها دشوار است(؛ های نقدی صندوقها و جریانها، بدهیهای دقیق و تفکیک شده داراییاز چالش های پیش رو در این مطالعه دسترسی به داده )دسترسی به داده  2
)مدلسازی یک نظام   نظام ارزی ساختار پیچیده اقتصاد ایران )مدلسازی بخش غیررسمی، یارانه ها و نقش بسیار پررنگ دولت، مدل را پیچیده می کند( و انتخاب  

 نیازمند دقت زیادی است( است. DSGE ارزی شناور مدیریت شده مانند ایران در چارچوب
 

انحراف از مقدار   ۀدهندو محور عمودی نشان  های زمانی، مثلاً سال(زمان )دوره ۀدهندنشان  یدهند. محور افقمی
 .است  حالت پایدار )بر حسب درصد(

پویای   ۀ واکنش اولی  ،۹نمودار  :  اقتصاد )دولت( به شوک کسری صندوق بازنشستگی  ۀواکنش اولی
دولت مثبت    بودجۀ  در کسری صندوقبه یک شوک  ناگهانی  افزایش  رایا  بازنشستگی  نشان    دوره  8طی    های 

مدت سال( برای نمایش اثرات کوتاه  2دوره )  8ها فصلی هستند افق  داده  کهباتوجه به این شایان ذکر است  دهد.  می
دوره، اثر شوک تا حد زیادی محو شده و متغیرها  8رایج است. پس از  DSGE هایها در مدل مدت شوکتا میان 

چنارانی و   :در اقتصاد ایران )مانند DSGE این انتخاب مطابق با رویکرد مطالعات  .شوندبه حالت پایدار نزدیک می
  .باشدمی (13۹۹و همکاران ) «مطلقجعفریرئیس»و  (  1402همکاران، 

 
 (.های تحقیقمنبع: یافته)  به شوک کسری صندوق بودجۀ دولتکسری  واکنش : 9نمودار     

Graph 9: Impulse Response Function of the Government Budget Deficit to a Pension Fund 
Deficit Shock (Source: Research Findings). 

 
در حالت بعد وقوع شوک  بودجۀ دولتکسری  صندوق بازنشستگی،سری ک کدر اثر بروز شو (،۹بق نمودار )ط

صورت ماندگاری  و این شکاف به   یابدافزایش می  ( پایین  منحنیحالت با ثبات )کسری  نسبت به  الایی(  ب  منحنی)
های بازنشستگی و کسری  بازخورد معیوب بین کسری صندوق  ۀحلق  وضوح یکبه  ،۹نمودار  یابد. درواقع  ادامه می 

افزایش    :کند: شوک اولیه به کسری صندوق )مانندصورت عمل میسازد. مکانیزم به این را آشکار می  بودجۀ دولت
سازی و بازنشستگی پیش ، امید به زندگی و قوانین همسانافزایش تعداد بازنشستگانناشی از ها ناگهانی مستمری

γ)   ،)کمک دولت(  برآوردشده  ضریب واکنش(، بلافاصله با توجه به  موعد  زا = دولت را مجبور به افزایش  (،  0.68
 ،درواقع  ؛شودمنجر می  بودجۀ دولت  ۀ. این عمل، خود به تشدید کسری اولینمایدهای انتقالی خود به صندوق  کمک

 .شودندی محو می دهد که به کُرا نشان می  (AR=0.95) با ضریب یک شوک مثبت و ماندگار کسری صندوق،
کلیدی که   ۀنکت  .شودمی   بودجۀ دولتها به  و وابستگی صندوق بودجۀ دولتکسری  این موضوع خود به ماندگاری  
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Graph 9: Impulse Response Function of the Government Budget Deficit to a Pension Fund 
Deficit Shock (Source: Research Findings). 
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𝜌𝜌𝑑𝑑)  کند این است که باتوجه به ضریب اتورگرسیو بسیار بالا نمودار تأیید می = این فرآیند فاقد یک مکانیزم  (  0.93
گردد، بلکه در یک تعادل جدید با  کننده است؛ یعنی اقتصاد پس از شوک، به حالت پایدار اولیه بازنمیخودتصحیح

شود. به بیان دیگر، شوک به صندوق، یک شکاف دائمی تثبیت می  سطوح بالاتر از تورم، نرخ ارز و کسری بودجه 
کند که ترمیم آن بدون اصلاحات ساختاری در نظام بازنشستگی ناممکن است. این یافته،  ایجاد می  بودجۀ دولتدر  

ثباتی مالی  یک منبع دائمی فشار تورمی و بی  عنوانبه یک ناترازی موقت، بلکه    عنوانبه ها را نه  بحران صندوق
 کند. برای اقتصاد ایران تبیین می 

بازخورد معیوب   ۀماندگاری شوک کسری صندوق بازنشستگی ناشی از ترکیب عوامل ساختاری مزمن و حلق
به   دولتوابستگی  به    بودجۀ  پشتیبانی  نسبت  کاهش  )است.  یک  از  نرخ  کمتر  بازنشسته(،  از  کمتر  شاغل  تعداد 

پایین ساز های دولتی، زمینهصندوق به کمک  %70بیش از  و وابستگی    هاگذاریسرمایه  جایگزینی بالا، بازدهی 
دولت را  (  1404  ۀدر لایح  ی بازنشستگیهاصندوق  ۀبودج  %70حدود  اند. این وابستگی )رشد  تداوم کسری شده

این موضوع  انجامد.  که خود به کسری بودجه و استقراض از بانک مرکزی میکسری صندوق کرده    تأمینناگزیر به  
می  تورم افزایش  کاهشرا  موجب  که خود  مستمری  دهد  خرید  افزایش مستمریقدرت  برای  فشار  و  ها بگیران 
دامن   بودجۀ دولتبه کسری صندوق و کسری    افزایش حقوق مستمری بگیران  ۀچرخ  مجدداً با ایجاد  و  شودمی
بخش است که بدون  تداوم کسری صندوق نه یک شوک موقت، بلکه یک بحران ساختاری خود ،بنابراین ؛زندمی

ها بر اقتصاد کلان  ، اثرات خود را برای سالبودجۀ دولتاصلاحات اساسی در نظام بازنشستگی و قطع وابستگی به  
 .کندتحمیل می

 

 به شوک کسری صندوق بازنشستگی متغیرهای کلان اقتصادی  ۀثانویواکنش . 3-4
 و تورم  ، پایه پولیبودجۀ دولتکانال  (الف

و ایجاد کسری بودجه و افزایش    بودجۀ دولتهای بازنشستگی ازطریق  کسری صندوق  تأمینطورکه بیان شد  همان
 شود. نشان داده می (10)واکنش در نمودار  و تورم(. این بودجۀ دولتکانال ) پایه پولی منجر به تورم می شود 

یابد )دلیل این موضوع به فرآیند  کوتاه افزایش می  ۀبا یک وقف پولی  ۀ( بیانگر این است که پای10نتایج نمودار )
اما اثر آن    ، دهدواکنش نشان می  هتورم بعد از یک وقف  ،در ادامه  .گردد(گیری دولت و بانک مرکزی برمیتصمیم

هرچند پس از حدود چهار دوره روند افزایشی    ؛ گیردتورم روند افزایشی به خود می  ،ترعبارت دقیقبه   ؛ماندگارتر است
یابد و های بازنشستگی ادامه میحال در بلندمدت روند تورمی ناشی از کسری صندوقا اینب  ،شودتورم متوقف می

ها در اقتصاد  ترین کانال اثرگذاری صندوقشود. این یافته، قویکامل محو نمی  طوربه حتی پس از چندین دوره  
 کند. ایران را تأیید می 
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Graph 10: Response of Monetary Variables and Inflation (Source: Research Findings). 
 

   گذاریو سرمایه کانال رشد اقتصادی (ب
این    ،شودمیها  آن مصرف  مستمری بازنشستگان موجب افزایش  در ابتدا افزایش    اینکه   با توجه به   مدتدر کوتاه  

حال، بعد از  با این   .  (11)نمودار    دارد  یک اثر مثبت ضعیف و زودگذر بر تولید حقیقی  ،)اثر تقاضا(  افزایش مصرف
چراکه   ؛شودروند کاملاً معکوس است و روند تولید کاهشی می  ،دهدنشان می  11طورکه نمودار  یک دوره همان

بی چشمگیر محیط  کاهش  به  منجر  نااطمینانی،  افزایش  با  همراه  ارز،  نرخ  نوسان  و  بالا  تورم  از  ناشی  ثبات 
اول محرک   ۀبنابراین، شوک صندوق اگرچه ممکن است در لحظ  ؛شودتبع آن تولید میگذاری حقیقی و بهسرمایه

مدت  تولید در کوتاه ،اقعوشود. درثباتی کلان، درنهایت به رکود تورمی  منجر میایجاد بی  دلیلبه تقاضا باشد، اما  
 دلیل بهگذاری  که سرمایهیابد. درحالیثباتی کاهش میاثر هزینه و بی  دلیلبهکمی افزایش )اثر تقاضا( ولی سپس  

 یابد. بلافاصله کاهش می ( و نیز افزایش نااطمینانیCrowding Outاثر جایگزینی )
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Graph 11: Response of Real-Sector Variables (Source: Research Findings). 
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 کانال نرخ ارز( ج
مطابق نمودار   دهد.شوک کسری صندوق بازنشستگی بر بر نرخ ارز اسمی و حقیقی را نشان میتأثیر    ،12نمودار  

این موضوع احتمالًا بیانگر این    ؛شوک وارده به کسری صندوق، موجب افزایش فوری نرخ ارز اسمی شده است
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Graph 12: Impulse Response Functions of Foreign Sector (Real and Nominal Exchange Rates). 
(Source: Research Findings). 
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 در بخش بررسی وضعیت صندوق های بازنشستگی کشور ارائه شده است.  5آمار بدهی دوبت به سازمان تامین اجتماعی در نمودار  1

تر شدن کالای داخلی معنی گراناین به شود و  کامل توسط افزایش نرخ ارز جبران نمی  طوربهداخلی ناشی از شوک،  
  صادرات است. پذیری قدرت رقابت کاهش  درنتیجهنسبت به خارجی و 

های بازنشستگی بر سه متغیر  بررسی اثرات شوک کسری صندوق  ،هدف اصلی مطالعه  ،طورکه بیان شدهمان
ایران شامل تورم، نرخ ارز و رشد اقتصادی بوده است باتوجه به اطلاعات مربوط به متغیرهای   ؛کلان اقتصادی 

های صندوق بازنشستگی و پارامترهای کالیبراسیون و توابع واکنش می توان بیان کرد کلان اقتصادی و شاخص
و تورم پولی، درآمدهای ارزی    بودجۀ دولتهای بازنشستگی در ایران، از سه کانال اصلی  که شوک کسری صندوق

سرمایه  و  تورمی  انتظارات  میو  اثر  متغیرهای کلان  بر  ایران  گذاری  اقتصاد  تجربی  شواهد  با  همگی  که  گذارد 
دارند  ب  ،درواقع  ؛همخوانی  صندوق  اصلی  پارامترهای  صندوق  تغییر  پشتیبانی  نسبت  کاهش  نظیر  ازنشستگی 

های بازنشستگی و بدهی بیش  به صندوق  بودجۀ دولت  %1۹و سهم کمک حدود    1بازنشستگی کشوری به کمتر از  
به سازمان  500از   بروز تورم حدود    تأمینهمتی دولت  بالای %50اجتماعی عاملی مهم در  به  ارز  نرخ  افزایش   ،

هرچند عوامل دیگر نیز در این متغیرهای کلان اقتصادی اثرگذار    ؛هزار تومان و رشد اقتصادی حدود صفر است150
𝜌𝜌𝑑𝑑تر   دقیق  طوربه  .هستند = بیانگر این است که شوک کسری صندوق بازنشستگی اثر ماندگاری بر تورم،  0.93

  γ = 0.68که  یا این   ؛نرخ ارز و کاهش تولید دارد که این موضوع در نمودارهای توابع واکنش قابل مشاهده است
شود به ناچار دولت را می   تأمین های بازنشستگی از که از محل بودجه  بیانگر این است که کمک دولت به صندوق

پولی و درنهایت تورم پایدار   ۀکند که این موضوع منجر به افزایش پایمی  تأمینمجبور به استقراض از بانک مرکزی  
خوانی دارد های اقتصاد ایران همدهد که پارامترهای کالیبراسیون با واقعیتاین مستندات نشان می  ،درواقع  ؛شودمی

 .کندشده در اقتصاد را بازتولید میسازی مدل، رفتار مشاهدهو نتایج شبیه

 

 گیری نتیجه. 5
  ؛ یکی از مسائل مهم اقتصاد ایران است   بودجۀ دولتهای بازنشستگی در کشور و وابستگی آن به  ناترازی صندوق

 این پیامدهای اقتصادی بر متغیرهای کلان اقتصادی داشته است. در    ،ایجاد تبعات اجتماعی   برعلاوهکه  یطوربه
های بازنشستگی بر سه متغیر  های وارده از صندوقاثرات شوک اثرگذاری آن،  منظور ارزیابی صحیح از  مطالعه به

اصلی پژوهش این   هدف  ،تربه عبارت دقیق  ؛انجام شد  تورم، نرخ ارز و رشد اقتصادی  اقتصاد ایران  اصلیکلان  
های  به سایر بخش  بودجۀ دولتآن از    تأمینهای بازنشستگی و  ثباتی و کسری مالی صندوقاست که سرایت بی

یک مدل تعادل عمومی پویای   ،دستیابی به هدف اصلی پژوهش  برای  پولی و حقیقی اقتصاد چگونه خواهد بود.
( در  DSGEتصادفی  که  ایران طراحی شد  اقتصاد  برای  بازنشستگی  آن(  و ، صندوق  مالی  پارامترهای  لحاظ  با 
نیز مورد  و بانک مرکزی    بودجۀ دولتوارد الگو گردید و ارتباط آن با بخش  یک بخش مجزا    عنوانبهجمعیتی  

نتایج شبیه   ملاحظه قرار گرفت. های  آنی از دادهالعمل  سازی و تحلیل توابع عکس برای برآورد مدل و استخراج 
 استفاده شده است.  1380-1400 ۀبرای دور اقتصاد ایران

نتایج الگوی تحقیق بیانگر این بوده است که در گام نخست و به محض ایجاد کسری در صندوق بازنشستگی 
بودجبه   ؛گیردقرار می  تأثیرتحت  بودجۀ دولتک،  و وقوع شو از پوشش   ۀعبارت دیگر، کسری  ناشی  ایجاد شده 
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قوی و ماندگاری بر  تأثیر  پایدار    ۀ یابد. در گام بعدی این کسری بودجبازنشستگان در بلندمدت ادامه می  مستمری
و استقراض  بودجۀ دولتها، ازطریق ایجاد فشار بر شوک مثبت به کسری صندوق چراکه ،پولی و تورم خواهد ۀپای

  ، درواقع   ؛شودمی  ساختاری و پایدارتورم    و منجر به ایجاد  شودپولی و تورم منجر می   ۀ از بانک مرکزی، به افزایش پای
 . خواهد داشتدر نوسانات بلندمدت تورم ایران  سزاییه سهم ب ها شوک صندوق داد کهنتایج نشان 
ارز  ،این  برعلاوه نرخ  بر  مخربی  آثار  بازنشستگی  صندوق  به  داشت  نیز  شوک  ازطریق که  یطوربه  ،خواهد 

تورم حال افزایش  با این  ؛شودمی  نرخ ارز اسمیسو باعث افزایش  ارزی از یک  انتظارات تورمی و فشار بر ذخایر
کاهش  نرخ ارز حقیقی که درنهایتیطوربه  ،از افزایش نرخ ارز اسمی است ترقویناشی از ناترازی صندوق  داخلی 
 پذیری اقتصاد و تقویت رکود تورمی است. معنای کاهش قدرت رقابتاین پدیده به که یابد می

مدت ممکن است اگرچه در کوتاه ها به رشد تولید بیانگر این است که  شوک صندوقتأثیر  یج الگو درخصوص  نتا
افزایش    اثر تقاضا  ، رشد تولید ناشی ازافزایش مصرف بازنشستگان  و  مستمری بازنشستگان ازسوی دولت  تأمینبا  
گذاری گذاری بخش خصوصی ناشی از اثر جایگزینی و محیط ناامن سرمایهکاهش سرمایه  دلیلبه اما در ادامه    ،یابد

 یابد. یابد و برای چندین دوره روند منفی رشد تولید ادامه میبالا، رشد تولید کاهش میتورم و نرخ ارز ناشی از 
یک چالش    صرفاًهای بازنشستگی در ایران  بحران صندوق  توان دریافت کهمینتایج این پژوهش  باتوجه به  

چالش   عنوانبه ، تورم و نرخ ارز  بودجۀ دولتثیرگذاری عمیق و جدی بر کسری  أبا تنیست و  اجتماعی یا بخشی  
یکی از علل رکود تورمی اقتصاد   عنوانبه توان آن را  میکه  یطوربه   ،شودمحسوب میاقتصاد کلان  برای    جدی

نظام بازنشستگی کشور در ابعاد قانونی، ساختاری و پارامتریک   ۀاعمال اصلاحات همه جانب  بنابراین   ؛ ایران عنوان کرد
ثباتی اقتصادی خواهد بود.  رکورد تورمی و بی   ۀ گام مهمی برای در جلوگیری از قرار گرفتن اقتصاد کلان در تل

شرط دستیابی به ثبات اقتصادی و رشد پایدار در ایران است و های بازنشستگی، پیشحل بحران صندوق  ،درواقع
پذیر  امکان دستیابی به ثبات اقتصاد کلان و افزایش رشد اقتصادی امکان  ،بدون اصلاحات اساسی در این حوزه

 نخواهد بود.
آثار   ،خودهای  گذار پولی و مالی در طراحی برنامهاولًا، سیاست  ؛شودمی  پیشنهاد  پژوهشهای  مطابق با یافته

دستمزد، مستمری یا حق   ۀصریح درنظر بگیرند و هرگونه تصمیم در حوز  طوربهها را  های صندوقکلان شوک
 گذاران بایدسیاست  ،ای آن همراه باشد. در گام بعدیبیمه، باید با ارزیابی دقیق پیامدهای تورمی، رکودی و بودجه

در آینده اقتصادی  ثباتی شدیدتر  )که خود عامل بی  بودجۀ دولتاز    تأمینهای مقطعی نظیر  حلجای تمرکز بر راهبه
لازم    ،راستادر این  ؛اساسی موردتوجه قرار گیرد  طوربهرا  های بازنشستگی  صندوقاصلاحات ساختاری    خواهد بود(،

با استانداردهای بین  تأمین الگوی نظام  اولًا  ؛است باناجتماعی چندلایه مطابق  ک جهانی و سازمان المللی نظیر 
ای سمت نظام ذخیرهام بدون ذخیره بههای بازنشستگی از نظکه الگوی صندوق ضمن این  ،ریزی شودجهانی کار پایه

تر شود. مالی مستمری بگیران پر رنگ  تأمینگذاری در  که نقش درآمدهای سرمایهیطور به  ؛کامل حرکت کنند
که اصلاحات پارامتریک نظیر تغییر سن بازنشستگی، نرح حق بیمه و فرمول تعیین حقوق بازنشستگی ضمن این

 مدنظر قرار گیرد.  

المللی، های معتبر بینگذاری گزارش ها باید مطابق آخرین استانداردهای مدیریت سرمایهصندوق  ،این  برعلاوه
 ۀ های خود را تقویت نمایند و ترکیب سبد دارایی خود را اصلاح نمایند و عمدگذاری مولد و مدیریت داراییسرمایه
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