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 کشورهاي جهان يا اصلحات ساختاري بنيادي را در برنامه هاي بازنشستگي خود وضع نموده اند يا هم اکنون
 . ويژگي اصلي اصلحات اخير اين است که سيستم هاي جاري تامين5مشغول انجام اين اصلحات مي باشند

  مي شود و در آن از7 که از طريق دريافت حق بيمه تامين مالي6اجتماعي مي خواهند از سيستم ارزيابي سالنه 
 کارگران فعلي حق بيمه دريافت و به بازنشستگان فعلي هم پرداخت مي شود، به سمت يک سيستم مختلط که

    ترکيب شده8در آن سيستم پرداخت نقدي مستمري با سرمايه گذاري در حساب هاي بازنشستگي انفرادي
 است ، حرکت نمايد . کشورهاي مختلفي مانند استراليا ،چين، شيلي، بريتانيا و سوئد هم اکنون چنين سيستم

 10  ) در ايالت متحده کلينتون2002 9، فلدشتاين وسايبرت1998مختلطي را اتخاذ کرده اند . ( فلدشتاين  

  اين طرح را جزء اولويت14 ) و بوش 13،2001 ، ويلکاکس12 ، ليمن11چنين طرحي را پيشنهاد داد ( المندورف
هاي اصلي دور دوم انتخاباتي خود قرار داده است. 

 اين مقاله در ابتدا به شرح اين موضوع مي پردازد که در شرايط فعلي نظام تامين اجتماعي چگونه کار مي کند و
 سيستم ترکيبي تامين اجتماعي عملً چگونه کار خواهد کرد و چگونه انتقال از سيستم اوليه به سيستم ثانويه
 چگونه امکان پذير خواهد بود . آنگاه مزايايي که ممکن است از چنين گذاري به سوي سيستم مختلط حاصل
 شود رامورد بحث قرار خواهم داد و پس از آن به بررسي سه مشکلي مي پردازم که منتقدان در مورد طرح هاي

  مطرح نموده اند، يعني هزينه هاي مديريتي ، ريسک وتوزيع درآمد. سرانجام به بررسي15سرمايه گذاري محور
 تعدادي از پيشنهادات موردي مطرح شده به منظور مقابله با مشکلت مالي سيستم تامين اجتماعي بدون گذار

به سوي سيستم سرمايه گذاري محور مي پردازيم .

1 Structural Reform of Social Security, Journal of Economic Perspectives,  
2 Martin Feldstein 
3 . http://www.Farhady.com
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تامين اجتماعي امروز 
 هم اکنون در ايالت متحده برنامه تامين اجتماعي به گونه اي است که به بازنشستگان که تمام عمر متوسط

   درصد از حقوق آخرين اشتغالشان مستمري40دستمزد را دريافت کرده اند، در سنين بازنشستگي معادل  
   درصد رسيده است ). نرخ جايگزيني براي67تا65بازنشستگي پرداخت مي شود ( که اکنون به تدريج به  
  آنها16درصد و براي کساني که دوره کسب درآمد 40کساني که دوره زماني کسب درآمد  آنها کم است بيش از 

  درصد است ، اگر چه که حد توزيع مجدد کمتر از آن چيزي است که در کل40طولني تر بوده است ، کمتر از 
گمان مي رود . (مجددا به اين موضوع بر خواهم گشت .) 

 .   درصد50با شروع پرداخت مزايا ، اين مزايا توسط شاخص قيمت مصرف کننده شاخص گذاري  مي شوند 
 باقيمانده مستمري بازنشستگي نيز قابل پرداخت  به زوج ها خواهند بود، در صورتي که جمع کل آن بيش از آن
 چيزي شود که بر اساس آن  دو نفرشان بطور جداگانه درآمدشان را دريافت مي کنند و بيوه بيش از مستمري
 بالقوه خودش در يافت خواهد کرد و آنکه شوهرش زنده است مطابق با مقرري خود مستمري دريافت مي کند.
 همين قانون در مورد مردي که همسرش فوت نموده نيز صدق مي کند و برنامه مجزايي براي از کار افتادگي نيز

وجود دارد که در مورد آن بحث نمي کنيم .  
 (در اينجا حق بيمه ) تامين مالي مي17اين مستمري هاي  بازنشستگي و از کارافتادگي از طريق ماليات بر حقوق

 )  مي باشد و بطور مساوي2001 دلر ( درسال 87900 درصد از دستمزد بوده و در حدود 6/10شود که شامل 
 ميان کارفرما و کارگر تقسيم مي شود. عوايد حاصل از حداکثر دستمزد مشمول ماليات بطور ساليانه هم جهت
 با افزايش متوسط دستمزدها بال مي رود . اين درآمد ناشي از ماليات بر حقوق بوسيله انتقال درآمد حاصل از
 ماليات بر درآمد که در نتيجه ماليات گيري از بخشي از مستمري هاي که به افراد با درآمد بال  مي رسد ،

  درصد مشمول ماليات برسد . علوه بر9/10تکميل مي گردد ، و باعث مي شود تا درآمد جاري اين برنامه به 
، 18 درصد براي بيمه سالمندان و بازماندگان6/10 و 8/1    درصد9/2 درصد از حق بيمه براي از کارافتادگان 

 ( بدون هيچ محدوديتي در مورد دستمزد مشمول بيمه ) براي خدمات درماني است که باعث مي شود تا نرخ
 درصد برسد . 3/15حق بيمه به 

 تامين اجتماعي ضرورتاً يک برنامه پرداخت نقدي است که در آن پرداختي حق بيمه که از حقوق جاري دريافت
 مي شود به منظور پرداخت مستمري جاري بکارگرفته مي شود. بر خلف مستمري هاي خصوصي، ذخاير و
 اوراق قرضه خصوصي براي پرداخت ذخيره نمي شود تا براي پرداخت مستمري درآينده بکار گرفته شود . درآمد
 حاصل از برنامه تامين اجتماعي بطور تکنيکي به صندوق ذخاير تامين اجتماعي تخصيص مي يابد . اما اگر هر
 يک از اين درآمدها براي پرداخت مستمري ها بکار نرود به دولت قرض داده مي شود تا ديگر فعاليت هاي دولت
 را تامين مالي کند . بنابراين اگرچه صندوق ذخاير بطور طبيعي در اوراق قرضه دولتي سرمايه گذاري مي شود و

16 Life Time Earning 
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 نرخ سود اوراق قرضه دولتي هم شامل آن مي شود ، اما اين سيستم ضرورتاً يک سيستم حسابداري براي حفظ
 مسير مازادهاي قبلي تامين اجتماعي . در حاليکه جريان فعلي به صندوق ذخاير از هزينه هاي بالفعل مستمري

ر مي رود معادل   ز درآمد مشمول بيمه در سال  1/9هاي جاري پيشي گرفته است (انتظا  ،2005  درصد ا
باشد )  ، اکنون موجودي صندوق ذخاير در حال افزايش است 

 هنگامي که مستمري هاي ساليانه از ميزان جريان ورودي برنامه ( بهره دريافتي از خزانه را ناديده بگيريد ) در
  ، بيشتر شود ، دولت مجبور مي شود تا براي تامين اعتبار مستمري ها اوراق قرضه را به2018حدود سال هاي 

 عموم بفروشد . به همين دليل اين اوراق از نظر تکنيکي با صندوق ذخاير متناسب گشته اند اما اين نکته
 تغييري در اين حقيقت ايجاد نمي کند که استقراض دولت باعث ايجاد کسري بودجه و در نتيجه ايجاد اثر

  بر روي سرمايه گذاري بخش خصوصي خواهد شد . اگرچه تمرکز سياسي بر روي طرح هايي است19جايگزيني 
  است،  يعني زماني2018 به صفر مي رسانند ، اما تاريخ بحراني سال 2044که توازن صندوق ذخاير را تا سال 

که دولت مجبور است براي پرداخت مستمري ها استقراض نمايد .
 از زماني که تامين اجتماعي شروع به کار کرده است ، پرداختي آن به هر يک از نسل هاي بازنشستگان بيش از

  مطلق حق بيمه تامين20آن چيزي بوده که در زمان اشتغال خود پرداخت مي کرده اند. نرخ بازدهي ضمني
 اجتماعي بر اساس بازدهي سرمايه گذاري صندوق ذخاير تعيين نمي شود بلکه منعکس کننده افزايش پايه نرخ

(21حق بيمه از يک نسل به نسل بعد است . مقاله مشهور پل ساموئلسون  22)در مورد تداخل نسل ها1958 

 توضيح مي دهد که يک برنامه صرفاً پرداخت نقدي تامين اجتماعي که با يک نرخ حق بيمه ثابت است مي تواند
، در بطوري که هر نسلي از  نسبت بازده مطلقي معادل نرخ رشد پايه حقوقي مشمول بيمه داشته باشد 
 بازنشستگان بوسيله يک حقوق پايه مشمول حق بيمه اي بالتر از آنچه به هنگام اشتغال خودشان مي پرداخته

اند، حمايت مي شوند .
 در عمل ، نسبت بازده مطلقي که بازنشستگان بر اساس حق بيمه پرداختيشان دريافت مي کنند خيلي بيشتر از
 رشد پايه حق بيمه بوده است. بدليل اينکه نرخ حق بيمه نيز سريعاً رشد مي کرده است . دستمزدها به تدريج از

  درصد رسيده است که باعث ايجاد يک سري ثروت هاي باد آورده6/10 به نرخ فعلي 1937دو درصد در سال  
 براي نسل هاي بعدي بازنشستگان شد که مستمري هايي گرفتند که بوسيله نرخ حق بيمه هاي بالتري نسبت
 به آنچه خودشان  زمان اشتغالشان مي پرداختند ، تامين مالي مي شده است . چنين افزايش هايي در نسبت

بازدهي باعث ايجاد حمايت هاي سياسي از طرح و افزايش نرخ حق بيمه مي شده است. 

سياست هاي اصلحات 

19 Crowd  Out 
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 افزايش هاي پيش بيني شده در تعداد بازنشستگان نسبت به کارگر در آينده ، به معناي آن است که دوره نرخ
 ) پيش بيني مي2001 ( دفتر کارشناسي ،23بازدهي ضمني بال ديگر تمام شده است . مديريت تامين اجتماعي

  درصد و مستمري هايي که طبق قانون برنامه ريزي شده است ، کارگري که6/10کند که با نرخ حق بيمه 
  درصد روبرو خواهد بود. حتي چنين5/2امروز وارد بازار کار مي شود نرخ بازدهي  ضمني حقيقي تنها به ميزان 

  در صد6/10نسبت بازده پايين عملً امکان پذير نيست . زيرا پير شدن جمعيت در آينده به معناي آن است که 
 حق بيمه براي تامين مالي مستمري هاي برنامه ريزي شده در قوانين جاري، کافي نخواهد بود . مستمري ها
مي بايست از حدي که برنامه ريزي شده کمتر شده يا حق بيمه ها مي بايست افزايش يابد . در هر دو مورد ،

  که در دهه آينده ، آغاز مي24نرخ خالص بازدهي کاهش خواهد يافت . اگر چه با  بازنشستگي نسل پر بچه اي 
 شود . اين فرايند شتاب خواهد گرفت ، تغيير بلند مدت در نرخ بازنشستگي نسبت به کارگران، منعکس کننده
 افزايش ثابت در اميد به زندگي و هم زمان با آن پايين بودن نرخ زواد و ولد است . هزينه هاي بالي مستمري

هاي طرح پرداخت نقدي حتي زماني که نسل پر بچه تمام شوند ، ادامه خواهد يافت .
 کارشناسان مديريت تامين اجتماعي تخمين مي زنند که هزينه تامين مالي مستمري هايي که در قانون فعلي

 2050 درصد در 4/15 ، به 2030 درصد در 5/14 درصد از حقوق مشمول حق بيمه تا 1/9تعيين شده است از 
   افزايش خواهد يافت. حتي با وجود درآمدهاي ناشي از ماليات بر درآمد  بر مستمري2075 درصد در 6/16و 

  ) افزايش پيدا7/15 تا 6/10 درصد ( از 48 ، حق بيمه مي بايست تا 2075 درصد از حقوق در 9/0ها معادل 
 کند تا بتوان مستمري هاي پيش بيني  شده با ساختار فعلي سيستم ارزيابي سالنه  را تامين مالي کرد . اگر

  در نظر بگيريد اين امر مستلزم کاهش مستمري ها  تا يک سوم6/0نرخ حق بيمه را بدون تغيير و در حد 
ميزان فعلي مي باشد. 

  درصد ، افزايش مورد نياز را کمتر از حد واقعي نشان خواهد داد ، زيرا7/15اين افزايش برنامه ريزي شده تا حد 
 نرخ حق بيمه نهايي افزايش يافته باعث خواهد شد تا افراد رفتار خود را به گونه اي تغيير دهند که درآمد
 مشمول حق بيمه شان کمتر شود : کمتر در شغل هايي کار کنند که حقوق مکفي آن ها کم است شاغل شوند ،
 درآمدهاي بيشتري را به صورت عوايد فرعي که مشمول بيمه نمي شوند با شرايط کاري بهتر بگيرند و آن
 مخارج را که در محاسبه درآمد مشمول بيمه ، از درآمد مشمول بيمه کسر مي گردند، افزايش دهند . اين
 کاهش القايي در دستمزد مشمول حق بيمه نه تنها به نرخ حق بيمه بالتر براي تامين مستمري هاي تامين
 اجتماعي ، بلکه نرخ حق بيمه هاي بالتري نيز براي از کار افتادگي و خدمات درماني و ماليات بر درآمد شخصي
 بالتر براي دستيابي به درآمد ناشي از ماليات بر درآمد شخصي که فعلً  طرح ريزي شده ، نيازمند است .
 تخمين هاي قابل قبول در اين مورد بر اساس تحقيقات جديد اقتصاد سنجي تخمين هاي قابل قبولي در مورد

  : گروبر1999 ، 26، کارول25 ، آوتن1995a واکنش به دستمزدهاي مشمول حق بيمه ارائه شده که (فلدشتاين 
23 The Social Security Administration   
24 Large Baby Boom  Generation 
25 Auten 
26 Carrol 

4



  درصد کاهش خواهد4 ) نشان مي دهد پايه حقوقي مشمول حق بيمه حدود 2004 ،28 : گيرتز2002 ،27و سيز 
  و29 ، درصد افزايش يابد 16 به 7/15يافت شو، نرخ حق بيمه بيمه سالمندان و بازماندگان مي بايست به جاي 

  درصد ديگر هم بالتر برود . در کل نرخ نهايي3/1ترکيب هاي ديگر نرخ حق بيمه و نرخ ماليات مي بايست 
 )7/15 به 6/10 . (از 30 درصد رشد کند1/7 درصد بلکه مي بايست 1/5حق بيمه نه تنها 

 احتمال افزايش زياد در حق بيمه يا کاهش مستمري ها در پاسخ به تغيير در ساختار جمعيتي ، در بسياري از
 کشورها دولت ها را مجبور کرده تا از سيستم پرداخت صرفاً پرداخت نقدي ، به سمت سيستم مختلط که شامل
 حساب هاي سرمايه گذاري بازنشستگي شخصي است ، حرکت کنند (حتي کشورهايي مثل شيلي که ادعا مي

  است که ضمانت هاي مختلفي ارائه مي کند ، در واقع نوعي31کنند که داراي سيستم صرفاً سرمايه گذاري محور
 سيستم مختلط دارند ) . همان گونه که در زير توضيح خواهم داد ، ايالت متحده مي تواند از چنين سيستمي
 براي اجتناب از افزايش در نرخ بيمه با اين شرط که مستمري هاي بازنشستگي مورد انتظار در سطح برنامه
 ريزي شده در قانون فعلي يا حتي پيش از آن حفظ شود ، استفاده کند اما در جريان چنين اصلحاتي حلوا
 تقسيم نمي کنند . براي اجتناب از افزايش مجدد در حق بيمه ، مي بايست پس انداز ملي در جريان تغيير
 سيستم افزايش پيدا کند . اين افزايش مي تواند به شکل افزايش در پس انداز اشخاص يا افزايش در پس انداز
 دولت از طريق کاهش مخارج يا ماليات هاي بيشتر صورت پذيرد و لزم نيست افزايش در پس انداز زياد باشد .

   درصد از توليد6/0محاسبات خاص که در پايين توصيف شده است نشانگر افزايش در پس انداز به ميزان  
ناخالص داخلي است .

 اگرچه اجتناب از افزايش زياد در حق بيمه يا کاهش مستمري دليلي براي مطلوبيت سياسي اين اصلحات است
 ، اين اصلحات منافع اقتصادي چندي نيز در بر خواهد داشت که بطور مجزا قابل بررسي هستند : بهبود

  و به گونه اي33 (به معناي کاهش در هدردهي ظرفيت ها ) که مرتبط با کاهش اختلل هاي بازارکار32کارايي
 مجزا بال رفتن ارزش فعلي مصرف ، که در نتيجه انتقال ناقص به سيستم سرمايه گذاري محور بوجود مي آيد .
 پيش از بحث در مورد اين مسائل ابتدا توضيح خواهم داد که يک سيستم مختلط چگونه کار مي کند و راهي

که اين گذار مي تواند از طريق آن سازماندهي و تامين مالي شود ، کدام است . 

27 Gruber & Seaz 
28 Giertz 

marginal ت (  اين برآورد فرض مي کند که کشش دستمزد مشمول بيمه با درنظر گرفتن سهم نهايي -  خالص از ماليا29     net – of – 
  tax – share درصد15/0و اثر درآمدي معادل 5/0 بدست مي آيد ) معادل 1  ) ( که برابر است با کم کردن نرخ حق بيمه نهايي از عدد  

باشد . 
  درصد حقوق است ، انجام شده است . تغير در ساختار7/4اين تخمين بر پايه حق بيمه خدمات درماني و بيمه از کارافتادگي فعلي که کلً  30

 جمعيتي  و هزينه هاي بهداشت و درمان در واقع تا حد زيادي باعث افزايش اين هزينه ها در دهه هاي جاري شده است ، نشانگر اين است که
  ، حتي نياز به افزايش بيشتري در نرخ حق بيمه مورد نياز دارد .OASIکاهش دستمزدهاي مشمول ماليات در نتيجه بال رفتن نرخ بيمه 

31 Investment – Based  System 
32 An Efficiency Gain
33 Labor Marker Distortions 
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يک سيستم مختلط چگونه مي تواند کار کند                      
 يک سيستم مختلط که ترکيبي از سيستم پرداخت نقدي مستمري و سيستم بر پايه سرمايه گذاري است مي
ه حکم رياست جمهوري براي تقويت تامين ، ب ن مثال  ه عنوا ( ب ه طرق گوناگون سازماندهي شود.  د ب  توان

) تفاوت در برنامه6  ، فصل  2004  ؛ گزارش اقتصادي رياست جمهوري ،  2001اجتماعي ،      مراجعه کنيد .
 ريزي ، بر روي توزيع هزينه ها و منافع ميان نسل هاي مختلف اثر مي گذارد . مثالي که در پي مي آيد، يکي از

  »35 در مقاله « مسيرهاي بالقوه اصلحات تامين اجتماعي34طرح هايي را نشان مي دهد که من و اندرو سامويک
  ) آن را تشريح کرده ايم. من به اين دليل بر اين مثال متمرکز شده ام که اين2002( فلدشتاين و ساموئيک ، 

 مثال الزاماً بهترين انتخاب ممکن بوده است بلکه به اين دليل که ما در اين مثال محاسبات زيادي در مورد اين
 مدل انجام داديم تا مدل بازنشستگي هاي آينده و کل بودجه را بطور کامل در برداشته باشد، اين طرح به گونه

اي طراحي شده که پنج نياز را بر طرف سازد :
 بازنشسته هاي فعلي تمام مزاياي طرح ارزيابي سالنه   را که براساس  قانون فعلي تعيين شده است را-1

دريافت مي دارند . 
 گروه هاي بازنشستگاني که در آينده بازنشسته مي شوند ترکيبي از پرداخت نقدي مستمري بعلوه-2

 مستمري ساليانه مورد انتظار طرح سرمايه گذاري محور شخصي را دريافت مي کنند که مبلغي معادل يا بيشتر
از مستمري اي خواهد بود که قانون فعلي براي اين اقشار در نظر گرفته است .

نرخ ماليات و ديگر نرخ هاي مرتبط با آن افزايش پيدا نمي کند .-3
 راه حل تامين مالي ثابت خواهد بود ، تلويحاً بدين معني که موجودي صندوق ذخيره تامين اجتماعي-4

 ساله ي پيش بيني کارشناسان تامين اجتماعي ، هم مثبت خواهد بود و در حال رشد .75در پايان دوره 
 هيچ استفاده اي از در آمدعمومي  موجود  براي تامين مالي مستمري هاي تامين اجتماعي صورت-5

نخواهد گرفت.
 افزايش در پس انداز ملي در طي مرحله گذار، بوسيله حق بيمههاي پرداخت شده از جيب نقدي در حساب هاي
 بازنشستگي انفرادي تامين مي شود که منجر به بال رفتن حجم سرمايه جامعه از طريق سرمايه گذاري در زمينه

  .اين حجم سرمايه در آينده درآمد واقعي بيشتري ايجاد خواهد کرد که36ترکيباتي از اوراق و سهام مي شود 
اجازه مي دهد تا در آمدهاي بازنشستگي با وابستگي کمتري به ماليات تامين شود .

 هنگامي که سيستم کاملً به اجرا درآمد ، هر کارمند همچنان در سيستم پرداخت نقدي مستمري مشارکت
دارد و بطور مجزا در طرح سرمايه گذاري در حساب بازنشستگي انفرادي نيز شرکت خواهد کرد . تغييري در

  درصد حق بيمه در طرح بيمه افراد مسن و بازماندگان  رخ نخواهد داد . طرح بيمه ازکارافتادگي  نيز به6/10
34 Andrew  Samwick
35 Potential Paths of Social Security Reform 

 ) طرح هاي زياد ديگري را نيز تحليل کردند  که تمام اين نيازها را تامين نمي کند . مخصوصاً ما طرح هايي را2002  فلدشتاين و سامويک (36
 امتحان کرده ايم که نيازمند استقراض ذخاير کلي درآمد در طي انتقال از يک سيستم به سيستم ديگر است ونشان داديم که اين قرض ها عاقبت

چگونه باز پرداخت مي شوند .
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  درصد نرخ6/10 . از 37گونه اي مجزا ، همان گونه که اکنون مديريت و تامين مالي مي شود ، ادامه خواهد يافت
 1/9 درصد را به حساب هاي بازنشستگي انفرادي منتقل مي کند . 5/1بيمه بيمه سالمندان و بازماندگان، دولت 

 در صد باقيمانده از درآمد حاصل از حق بيمه بعلوه ماليات بر درآمد مستمري هاي تامين اجتماعي ، در سال
  درصد از معيار مستمري اي را که در قانون فعلي تعيين شده است ، تامين مالي نمايد.60 تنها مي تواند 2075

 به منظور حفظ کل درآمد بازنشستگي در حد تعيين شده ، پرداخت مستمري ساليانه حساب بازنشستگي
 درصد از معيار مستمري ها برابر باشد .40انفرادي مي بايست حداقل با 

 5/1 درصدي که از حق بيمه ها به آن منتقل شده بعلوه 5/1حساب هاي بازنشستگي انفرادي  طريق ترکيب 
 درصد ديگري که افراد به صورت  حق بيمه اختياري و به صورت نقدي   ( از جيب )اهدا خواهند کرد ، تامين

  . انگيزه افراد ممکن است به گونه اي باشد که اين ميزان مشارکت را در حساب هايي با همان38مالي مي شود
، 5/1ميزان بازدهي نزد خودشان نگه دارند يعني هر کسي که    درصد از5/1 درصد از مازادش را اهدا نکند 

 انتقال حق بيمه را نيز دريافت نخواهد کرد . اين انگيزه ممکن است با تغيير طبقه درآمدي تفاوت کند و نرخ
 هاي بازدهي بالتري براي آن هايي که گروه درآمدي پايين تري دارند را در بر داشته باشد . تحقيقات در مورد

 ) نشان مي دهد که با جايگزيني  مشارکت به جاي گزينه عدمK (401تجربه تجارت خصوصي با طرح هاي 
  ) . اين بدين2004، 42 و مادرين 41 ، ليبسن 40 ، نرخ مشارکت تا حد زيادي افزايش پيدا کند ( جوي39حضور

  درصد ديگر از حقوق مشمول حق بيمه هر کارگر کم خواهند5/1معنا خواهد بود که کارفرمايان بطور اتوماتيک 
  درصدشان را5/1کرد ( علوه بر نرخ حق بيمه ) ، اما کارگراني که عدم مشارکت را انتخاب کرده اند مي توانند 

 زماني که اظهارنامه مالياتي شان را پر مي کنند، پس بگيرند . محاسباتي که در زير خلصه شده فرض کرده که
همه کارگران در اين طرح مشارکت مي کنند .

 مانده حساب بازنشستگي شخص مي بايست در زمينه اوراق ودارايي هاي شرکت هاي سرمايه گذاري متنوع
  ) فوق اجاره داده شده است . هر فردK (401سرمايه گذاري شود ، مشابه سرمايه گذاري هايي که در طرح 

 يک بنگاه سرمايه گذاري از ميان ليست مورد تاييد مديران شرکت سرمايه گذاري ، بانک ها و شرکت هاي بيمه
 براي حساب بازنشستگي شخصي اش انتخاب مي کند . فرد مي تواند اين انتخاب را براي پر کردن اظهارنامه
 مالياتش داشته باشد و مي تواند آن را بطور ساليانه تغيير دهد . قوانين ممکن است درصد حداقل و حداکثري را

 ) بدون تغيير در نظر گرفته شده است ، زيراIΔ)، بيمه از کارافتادگي (2002در تحليل مقداري اصلحات جايگزين فلدشتاين و سامويک ( 37
 فرض شده که از ماليات بر درامدي که توسط کارشناسان تامين اجتماعي طرح ريزي شده براي جواب گويي به طرح بيمه ازکارافتادگي استفاده

مي شود .

   درنظر گرفتن اين درصد مساوي براي ميزان مشارکت افراد در حساب هاي بازنشستگي شخصي تنها يک احتمال است .  فلدشتاين و سامويک38
general   ) طرح هايي نيز در نظر گرفتند . درآمد کلي (2002( incomeيا استقراض دولتي را به جاي پس انداز افراد در نظر مي (  

گيرند . 
39 Default option 
40 Choi 
41 Laibson 
42 Madrian 
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  درصد مانده حساب60براي وام و دارايي تعيين کرده باشد . محاسباتي که در زير آمده فرض مي کند که 
standard  بازنشستگي انفرادي  حجم گسترده در زمينه سهام صندوق   تعاوني  دو جانبه ( & poors 

 )43 درصد باقي در زمينه اوراق مشارکت سرمايه گذاري شده است ( معادل شاخص اوراق لمان با40  ) و 500
شواهد ريسکي بودن اين سرمايه گذاري ها و احتمال کاهش ريسک در زير بيان شده است . 

 اگر فردي پيش از اينکه به سن بازنشستگي برسد بميرد ، دارايي هايي موجود در حساب بازنشستگي اش است
 به وارثش واگذار خواهد شد ، البته با قوانين خاصي براي حمايت از همسرش . در مورد افرادي که طلق گرفته
ا افزايش در حساب مذکور در سال هاي ( ي م طلق  د ممکن است که حساب هاي دو نفرشان به هنگا  ان
 ازدواجشان روي هم ريخته شود )  و سپس کل مبلغ بطور مساوي تقسيم شود . در سن بازنشستگي ، به فرد
 اين حق انتخاب داده مي شود که مستمري ساليانه را از حسابي که در آن انباشته داشته بگيرد يا همه آنچه
 ذخيره شده يا بخشي از آن را به صورت نقد برداشت کند . ممکن است آنچه در حساب باقي مي ماند بتواند
 برخي حداقل هاي جايگزين را براي درآمدهاي پيشين فرد ايجاد کند که به آن نياز دارد ، لذا اين امر در ميزاني
 که به صورت نقد از حساب بيرون کشيده مي شود ، تاثير مي گذارد . ادامه استفاده از سيستم قديمي پرداخت
 نقدي مستمري نشان گر اين نکته است که حتي اگر فرد تمام ذخيره حساب بازنشستگي شخصي اش را هم
 نقداً بگيرد ، مقدار قابل توجهي از مانده سيستم پرداخت نقدي باقي خواهد ماند ؛ هنگامي که سيستم مختلط

ا    درصد معيار مستمري برنامه ريزي شده را60کاملً جا افتاد ، موجودي سيستم پرداخت نقدي مستمري ت
 تشکيل خواهد داد . تصميمات سياسي در مورد درجه اين که چقدر مستمري ساليانه اجباري است ، بستگي به

  دارد بدين معنا که افرادي که اميد به زندگي شان بالتر44مطالعات بيشتر در زمينه مسئله انتخاب بالقوه شخص
. ( مک کارتي ه بپردازند  ز حد متوسط است چقدر حاضرند بابت مستمري ساليان    ،2003  ،  46  و ميچل45ا

 ) . 2004 و پوتربا ، 49 ؛ فينکلشتاين 2001 ، 48 ، ميچل ، پوتربا47براون
  سالگي فرد67) که در زير خلصه شده است ، فرض مي کند در سن 2002تلحليل فلدشتاين و سامويک (

 کاملًمستمري بگير مي شود به گونه اي که ترکيب مستمري حساب بازنشستگي انفرادي و مستمري کاهش
 يافته که به صورت نقدي پرداخت مي شود ، معادل با معيار مستمري اي که طي طرح صرفاً پرداخت نقدي در

  در نظر گرفتيم که در آن ذخاير هميشه در50قانون فعلي تعيين شده خواهد بود. ما يک ميزان مستمري متغير 
  سال به صورت ثابت و تحت10 از سهام و اوراق سرمايه گذاري مي شود. مستمري تا 40 به 60زمينه ترکيبي 

  سال بعد از بازنشستگي پرداخت صورت10 ساله » توزيع مي شود وتا حداقل 10يک برنامه « تخصيص معين 

43 Lehman baa 
44 Potential self – selection problem 
45 Mc  Carthy 
46 Mitchell 
47 Brown 
48 Poterba 
49 Finkelstein 
50 Variable Annuity 
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  ساله10مي گيرد حتي اگر فرد طي اين دوره بميرد . البته هر دو مدل سرمايه گذاري و استفاده از مستمري 
مسائل مربوط به تصميم گيري فرد را در پي خواهند داشت .
 ) طرح هاي جمعيتي و اقتصادي کارشناسان2002براي ارزيابي اين سيستم مختلط ، فلدشتاين و سامويک (
  درصد دارايي در60)مورد استفاده قرار دادند . 2001تامين اجتماعي ( در گزارش سرپرستان تامين اجتماعي ، 

  ساله از50 درصد در اوراق مشارکت در يک دوره ي 40  سهام عام و poor و500standard شاخص 
 . 51 درصد است ، سرمايه گذاري مي شود9/6 که داراي نرخ بازدهي واقعي 1995سال 

 ) نشان مي دهند که مستمري مورد انتظار براي افرادي که حد متوسط درآمد را2002فلدشتاين و سامويک (
  درصد از شاخص121 به سن طبيعي بازنشستگي مي رسند ، معادل 2050در طول زندگي دارند و در سال 

 جدول   مستمري   هايي   است   که   در   قانون   فعلي   تعيين   شده   است   ؛   که   شامل   مستمري   ساليانه   حساب
  درصد از60 درصد از شاخص مستمري و مستمري طرح پرداخت نقدي ، معادل 61بازنشستگي شخصي معادل 

  درصد از شاخص مستمري خواهد رسيد که135 ، کل آن به 2075شاخص مستمري ها ، مي شود . تا سال 
. مانده صندوق ذخيره بيمه75 ) خواهد بود  ه گذاري  ( طرح سرماي ه  ز مستمري ساليان    درصد شاخص ا

  درصد حقوق مشمول بيمه خواهد55 ، 2075بازماندگان و سالمندان در هر سال مثبت خواهد بود . در سال 
 بود و افزايش در آن به گونه اي خواهد بود که هم مي توان مستمري ها را افزايش داد و هم حق بيمه سيستم

پرداخت نقدي را کاهش داد يا پس انداز شخصي مشارکت در حساب هاي بازنشستگي شخصي را کاهش داد .
ز حقوق مشمول بيمه125  به  2030انباشت دارايي در حساب هاي بازنشستگي انفرادي در سال      درصد ا

  توليد ناخالص داخلي ) در100 درصد از حقوق ( يا حدود 260 درصد توليد ناخالص داخلي ) وبه 50( حدود 
  خواهد رسيد . تمام اين دارايي ها نشان گر پس انداز فزاينده و ناشي از پس انداز فزاينده نيستند ، (2060سال 

 زيرا کساني که در حساب هاي بازنشستگي انفرادي مشارکت مي کنند از پس اندازهاي ديگرشان مي کاهند ) و
 همه اين ذخاير در فعاليت هاي داخلي آمريکا سرمايه گذاري نمي شوند . ( بعضي ها ممکن است در خارج
 سرمايه گذاري کنند يا بخواهند در جهت جبران سرمايه گذاري هاي خارجي که در آمريکا صورت گرفته ،
 برآيند . ) تا آن اندازه که سرمايه گذاري در فعاليت هاي اقتصادي داخلي افزايش يابد ، سود اضافه شده منجر به

ند که در دوره 51 شان داده ا تا 1945  محاسبات جديدتر ن يي ها 2003  بازدهي واقعي دارا يانگين  بازدهي واقعي8/8 ، م يانگين  بوده و م   درصد 
  براي سرمايه گذاري ذخاير ، که استفاده از آن ادامه40 به 60 درصد بوده است ، که بيانگر اين است که نسبت ميانگين وزني 3/5شاخص اوراق 

 9 درص د داش ته اس ت . اگ ر چ ه ممک ن اس ت ب ازدهي ه اي بع دي چن دان قاب ل ت وجه نباش ند ، مي انگين 3/7ي افته ، مي انگين ب ازدهي اي  مع ادل 
corporate درصدي بازده نهايي سرمايه پيش از وضع ماليات در بخش شرکت ها (  sector ، و نرخ ماليات موثر محلي1998 ) ( پوتربا (  

effective      دولت فدرال ( federal – state – local tax(  بر درآمد ناشي از سرمايه هاي شرکت ها )   corporate capital 
income  درصد است که مي توان آن را بين وام و بدهي ،6 درصد است ، تضمين کننده بازده واقعي اي بيش از 30) که برابر با کمتر از  

پيش از تعلق گرفتن ماليات شخصي به آن ، تقسيم کرد . 
ً از حساب هاي بازنشستگي شخصي ناشي شده است عاقبت باعث کاهش بازدهي نهايي سرمايه و  افزايش اساسي در انباشت سرمايه که تلويحا
 نتيجتاً ، باعث کاهش بازدهي دارايي هاي مالي خواهد شد . اما حتي در دوره هاي خيلي بلند مدت و با فرض اينکه تمام پس انداز اضافي به حجم
 سرمايه فعاليت هاي داخلي ايالت متحده اضافه شوند ، نرخ بازدهي تنها در حد يک درصد کاهش خواهد يافت . فروض واقع بينانه تر در مورد

سرمايه گذاري پس انداز اضافي ، به اثرات کمتري بر روي نرخ بازدهي اشاره دارند .  
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 افزايش ماليات شرکت ها خواهد شد . در محاسبات ما فرض شده که سهمي از اين ماليات اضافه شده توسط
 خزانه ايالت متحده به صندوق ذخاير تامين اجتماعي منتقل خواهد شد . اگر خيلي محتاط باشيم ، اين انتقال
 بر پايه اين فرض صورت مي گيرد که تنها يک سوم دارايي هاي حساب هاي بازنشستگي شخصي در فعاليت

 . 52هاي اقتصادي داخلي آمريکا سرمايه گذاري مي شوند
هزينه انتقال به سيستم مختلط 

بسياري از اقتصاددانان و تحليل گران سياسي به منافع گذار از سيستم پرداخت نقدي صرف به سيستم مختلط ،
 – خواهد  يکبار بايد مستمري53اذعان دارند اما در عين حال عقيده دارند که اين گذار مستلزم پرداخت دوباره 

 هاي   تامين   اجتماعي   را   براي   بازنشستگان   فعلي   تامين   مالي   کرد   و   دوباره   بايد   پس   انداز   کنيد   تا   براي
ر بسيار بيشتر از54بازنشستگان سيستم جديد تامين مالي داشته باشيد . خوشبختانه ، مديريت پذيري    گذا

 بحران هاي عنوان شده است . مي توان رشد مستمري هاي سيستم پرداخت نقدي را ( نسبت به مسير برنامه
 ريزي شده در قانون فعلي ) با روشي تدريجي به گونه اي کاهش داد که ترکيب باقي مانده مستمري هاي

 5/1سيستم پرداخت نقدي و مستمري سالنه حساب هاي بازنشستگي شخصي بوسيله پس انداز جديد يعني 
  درصد از توليد ناخالص داخلي ) تامين مالي مي شود ، برابر يا بيشتر6/0درصد حقوق مشمول ماليات ( حدود 

  )2002 . تحليل فلدشتاين و سامويک (55از مقدار مستمري اي شود که در قانون فعلي برنامه ريزي شده است 
  درصد از ماليات بر درآمد به حساب هاي بازنشستگي5/1نشان داد که اين کار عملي است . هر چند تخصيص 

  به صندوق ذخاير مي شود ، رشد کمتر مستمري ها باعث کاهش خروجي56انفرادي باعث کاهش جريان ورودي
 نيز خواهد شد . در ابتدا  وجوه سپرده با سرعت بيشتري نسبت به آنچه تحت قانون فعلي تعيين شده است
 کاهش مي يابد ، اما آن کاهش به تدريج کم مي شود و موجودي وجوه سپرده شروع به افزايش مي کند . در
 تحليل ما ، موجودي وجوه سپرده در هر سال مثبت خواهد بود و قوياً بعد از اتمام انتقال ، افزايش مي يابد. اگر
 چه انتقال ذخاير ماليات بر درآمد به حساب هاي بازنشستگي انفرادي موقتاً باعث افزايش کسري بودجه خواهد

  کل را کاهش نخواهد داد زيرا کاهش خالص در درآمدهاي مالياتي دقيقاً برابر خواهد57شد ، اما پس انداز ملي 
 بود با آنچه ازوجوه سپرده به حساب بازنشستگي شخصي منتقل مي شود . آمار درآمد ملي کاهش پس انداز

existing    انتقال موجودي از خزانه به صندوق ذخاير تامين اجتماعي از نوع انتقال درآمد موجود (52 revenue( نخواهد بود ، بلکه يک  
 درآمد جديد است که در نتيجه سيستم حساب بازنشستگي شخصي بوجود آمده است . انتقال مناسب را مي توان با اين فرض که بازده واقعي

  درصد از سرمايه5/2 درصد نشان گر اين است که دولت مي بايست 29 باشد و نرخ ماليات شرکت ها در حد مناسب 5/8پيش از وضع ماليات 
 فزاينده شرکت ها را دريافت کند . با اين فرض محتاطانه که فقط يک سوم موجودي حساب هاي بازنشستگي شخصي ، خالص افزايش به سرمايه

  درصد از کل دارايي هايي بي موجود در حسابهاي بازنشستگي شخصي خواهد83/0شرکت ها را تشکيل دهد ، ميزان انتقال به صندوق ذخيره 
بود .   

53 To Pay Double 
54 Manageable 

  ) نشان داده ام که چگونه « اوراق تضامني » از آن نوعي که در شيلي استفاده شده ، مي تواند براي مديريت1998  در مقاله فلدشتاين ( 55
انتقال مورد استفاده قرار گيرد . اکنون عقيده دارم چنين گامي الزامي نيست و ممکن است مثمر ثمر نباشد . 

56 Inflow 
57 National saving 
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 دولت را همراه با افزايشي معادل با آن در پس انداز بخش خصوصي نشان مي دهد که بيان گر اين است که
 خالص چنين انتقالي بر پس انداز ملي خنثي خواهد بود . بطور قطع ، اين طرح در کل به چندين دليل باعث
 افزايش پس انداز ملي خواهد شد . هر چه کسري بودجه بيشتر باشد باعث کنترل بيشتر مخارج دولت خواهد
 شد . هر چه پس انداز نقدي که افراد به منظور بهبود کاهش در درآمدشان به همان ميزان و به دليل ماليات بر
 درآمد ، انجام مي دهند بيشتر شود باعث افزايش پس انداز ملي خواهد شد . در اصل، اگر چه ، افراد مي توانند
 براي جبران ميزان مشارکتشان در حساب هاي بازنشستگي شخصي از ديگر پس اندازهايشان بکاهند، اما دليل
 اندکي براي انجام چنين کاري وجود دارد زيرا پس انداز حساب بازنشستگي انفرادي مي بايست متوازن باشد تا

از رشد مستمري هاي نقدي کاسته شود .
 البته روش هاي زيادي براي کاهش رشد مستمري هاي نقدي تا اندازه اي که بتوان آن را بدون افزايش ماليات
 بر حقوق يا مقروض کردن وجوه سپرده، تامين مالي کرد وجود دارد . اين نتيجه حتي براي انتقال سيستمي که
 در آن سپرده هاي اوليه حساب بازنشستگي شخصي از طريق استقراض دولتي تامين مالي مي شوند و هيچ گونه
 پس انداز نقدي شخصي وجود ندارد نيز ، صدق مي کند . تاثير خالص سپرده اوليه حساب هاي بازنشستگي
 انفرادي که از طريق استقراض دولتي تامين مالي شده است بر روي پس انداز ملي خنثي است زيرا افزايش
 کسري بودجه بوسيله ي سپرده هاي ذخايري که در حساب هاي بازنشستگي انفرادي وارد مي شوند، جبران مي
 شود . اما به مرور زمان ، در دسترس بودن مستمري حساب بازنشستگي شخصي باعث کاهش مستمري هاي
 نقدي مي شود ( نسبت به آنچه در قانون طرح ريزي شده است ) بي آنکه کل درآمد بازنشستگي کاهش پيدا
 کند . اين کاهش در مستمري هاي نقدي به معناي اين است که افزايش ساليانه در کسري بودجه کمتر از آن
 ميزاني خواهد بود که در حساب هاي بازنشستگي انفرادي منتقل شده است . اين تفاوت افزايشي خواهد بود در

پس انداز ملي که به مرور زمان نيز ، افزايش پيدا مي کند .  
 پي ش از پرداخت ن ب ه س ه انتق اد مط رح در م ورد برن امه ه اي مبتن ي بر س رمايه گ ذاري- هزين ه ه اي  

 –م ديريتي، توزي ع درآم د و ريس ک  اکن ون ب ه بح ث در م ورد مزاي اي بني ادي اقتص ادي گ ذار از سيس تم ارزي ابي
 سالنه به سيستم مختلط مي پردازم. خواننده اي که مي خواهد از تحليل مزاياي اقتصادي بگذرد و مستقيماً به

ند به فصلي که توسط فلدشتاين و ليب من (  ) در مورد2002aبحث درخصوص اين سه انتقاد بپردازد مي توا
).2002 منتشر شده، نگاه کند. (آئوريک و فلدشتاين، 58 عموميبوک اقتصادد هن4تامين اجتماعي در شماره 

اجتناب از افزايش اختللت در بازار نيروي کار 
  درص د (و افزاي ش4/16 درص د ب ه 6/10 از بيمه سالمندان و بازماندگانافزاي ش ن رخ مالي ات بر حق وق 

 ديگر نرخ هاي ماليات براي حفظ درآمد پيش‌بيني شده فعلي به عنوان ماليات بر پايه کاهش در پاسخ به نرخ
  درصد درآمد40هاي نهايي بالتر ماليات) يکي از دليل اصلي افزايش در زيان عظيم سيستم مالياتي به حدود 

58 . Handbook of  Public Economics (Auerbach and Feldestein,2002)
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 حاصل از افزايش ماليات بر حقوق بوده است. حرکت به سوي يک سيستم ترکيبي که از افزايش نرخ ماليات بر
  اجتناب نمايد افزايش شديد در زيان سنگين را حذف خواهد کرد. اين بخشبيمه سالمندان و بازماندگانحقوق 

به بحث در مورد محاسبه زيان عظيم قابل اجتناب مي پردازد.
 براي محاسبه نرخ هاي ماليات مربوط به اين محاسبات بايد سه تعديل صورت پذيرد. اول، به دليل اين
 که نيمي از ماليات بر حقوق که توسط کارفرما پرداخت مي شود درآمد شامل ماليات فرد را ناديده مي گيرد،

  به6/10 درصد است که در مقايسه نرخ هاي ماليات 9/4 درصد 8/5افزايش موثر در نرخ نهايي ماليات به جاي 
  درصد افزايش مي15/6 درصد دللت دارد. ديگر نرخ نهايي ماليات به منظور جبران ماليات کاهشي به 16/ 4

.59يابد
 3/15ي ک تص حيح مش ابه ني ز براي ارزي ابي ن رخ نه ايي مالي ات م وثر ب دون افزاي ش م ورد ني از اس ت. از 

يات بر حقوق فعلي سهم کارفرما  که او حدود 65/7درصد کل مال فردي  نرخ30 درصد است. براي    درصد از 
يات بر حقوق معادل  پردازد، خالص مال يات بردرآمد را مي  هايي مال با 35/5ن   درصد65/7 درصد و ترکيب آن 

  درصد است. نرخ نهايي ماليات کامل براي چنين فردي13پرداختي توسط فرد متضمن خالص ماليات بر حقوق 
 درصد مي باشد.43

 از سوي ديگر تعديل بيشتري نيز براي محاسبه خالص نرخ نهايي ماليات فعلي لزم است. ارزش فعلي
ياي اضافي که از افزايش درآمد ناشي شده بايد از    درصد کم شود تا نرخ نهايي خالص دولت43آکچوئري مزا

 فدرال به دست آيد. به طور اساسي ارزش منافع اضافي از صفر براي برخي گروههاي کارگران (کارگران جوان و
 همسران وابسته)، به بيش از ماليات افزايشي براي افراد مسن تر و همسران وابسته آنان متفاوت است. محاسبات

  سنت  را به ازاي هر دلر اضافي درآمد مشمول ماليات پيشنهاد5) ارزشي حدود 1992فلدشتاين و سامويک (
 درصد.38 درصد به 43مي کند، يعني کاهش نرخ نهايي ماليات از 

 در مقابل، افزايش نرخ ماليات بر حقوق مورد نياز در ارتباط با تغيير جمعيتي هيچ منفعت اضافي را به
 درصد افزايش مي يابد.44 درصد به حدود 38بار نمي آورد. نرخ نهايي ماليات مربوط از 

 تا به حال زيان عظيم سيستم مالياتي تقريباً با مجذور نرخ نهايي ماليات متناسب است، افزايش در نرخ
  درصد زيان سنگين ناشي از ماليات درآمد فردي ترکيب شده جاري و ماليات44 درصد به 38نهايي ماليات از 

  درصد افزايش مي دهد. ميزان واقعي اين زيان به کشش رفتاري مربوطه بستگي دارد که35بر حقوق را حدود 
اين ميزان متناسب با مقدار پايه مالياتي است.

 کششي که اين زيان را تعيين مي کند کشش درآمد مشمول ماليات نيروي کار با توجه به سهم خالص
يات (فلدشتاين  هايي مال نرخ ن با يک منهاي  فرد است که برابر است  يات   ). حساسيت درآمد مشمول1999مال

به عرضه به دستمزد خالص است. معيار مربوط  کار نسبت  کار بزرگتر از کشش سنتي ساعات  يروي  يات ن  مال
 نيروي کار که درآمد مشمول ماليات نيروي کار را تحت تاثير قرار مي دهد نه تنها شامل ساعات متوسط کار و

  درصد از از اين ناشي از افزايش ماليات بر حقوق است که3/0 درصد است. در حال حاضر تنها 1.3. چنانکه پيشتر ذکر شد کل ماليات اضافي  59
 درصدي است.1.25توسط موقعيت انحصاري کارفرما تحت تاثير قرار مي گيرد، اثر خالص يک افزايش 
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 مش ارکت اس ت بلک ه ش امل پ ذيرش ريس ک، انتخ اب ش غل و تلش ک ارگر ني ز م ي باش د. علوه بر اي ن، مالي ات
 مشمول بر درآمد نيروي کار به ميزاني از درآمد که به صورت بالقوه نقد است و ميزاني از مزاياي جانبي شغل،
 شرايط کاري خوب و اشکال ديگر که در درآمد مشمول ماليات نيستند، بستگي دارد. تخمين اين اختللت به
 ط ور ج داگانه امکانپ ذير نيس ت، ام ا از زم اني ک ه قيمته اي اس تراحت (ب ا تعري ف گس ترده) و اش کال آزاد مالي ات
 جبراني همگي برابر با يک منهاي نرخ نهايي ماليات است، جمع آن (و بنابراين کل درآمد مشمول ماليات) يک
 کالي ترکيبي هيکسي است که مي تواند به عنوان کاليي با هدف محاسبه زيان سنگين مالياتهاي مختل شده
مد ين تحقيق پيشنهاد مي کند که  تخمين معقول از کشش جبراني بلندمدت درآ قرار گيرد. ا ستفاده   مورد ا

  است (يک منهاي نرخ نهايي ماليات). (فلدشتاين،5/0مشمول ماليات نيروي کار با توجه به سهم بعد از ماليات 
.60)2004 گيرتز،2002، گراير و سيز 1999، اوتن و کارول، 1999

 به  1tبا استفاده از تقريب سنتي زيان سنگين، افزايش در زيان سنگين زماني که نرخ نهايي ماليات از 
2t مي رسد برابر است با 

 =تغيير در زيان عظيم
  پايه مالياتي است،  (نرخ نهايي ماليات اوليه) و با (نرخ بعد ازB کشش مربوطه و Eکه در اين فرمول 

يش مالي ات)  يان عظي م 5/0Eافزا به 2 =، تغيير در ز مد م ازاد  عد از اينک ه درآ ياتي اس ت. ب پايه مال  1/5 درصد 
  درصد40 درصد لزم)، مازاد اين زيان 7/15 درصد فعلي با 6/10درصد پايه مالياتي افزايش يابد (تفاوت ميان 

درآمد مورد نياز است که بايد افزايش يابد.
يش مالي ات بر حق وق و زي ان  انتق ال ب ه ي ک سيس تم ترکي بي ب ا ي ک جزء س رمايه‌گذاري اجتن اب از افزا
 سنگين مرتبط با آن را امکانپذير مي‌سازد در حالي که سطح انتظاري مزاياي مستمري حفظ مي شود. کاهش
بازار کار يک پيشرفت خوب در کارايي بلندمدت اقتصادي  در زيان سنگين به دليل اجتناب از اختلل فزاينده 
 است، اگرچه دستيابي به اين هدف نيازمند افزايش موقتي در پس اندازها است، اگر افراد همان نرخ بازدهي را

   ي ا61دري افت کنن د ک ه در ي ک حس اب انف رادي بازنشس تگي دري افت م ي کنن د ک ه حس اب بازنشس تگي ف ردي
401Kآن کمتر و با زيان عظيم يا افزايش در پس انداز مرتبط خواهد بود. تنها زيان عظيمي که اتفاق مي افتد  

 نتيجه نياز برخي افراد به پس انداز بيشتر است و آنها ترحيج مي دهند حتي در نرخ بازدهي بالتر که حسابهاي
 بازنشستگي انفرادي اجازه مي دهد پس انداز نمايند. افرادي که با محدوديتهاي دلري بر حق بيمه هاي حساب

  محدود مي‌شوند، افزايش فرصت پس انداز در حسابهاي بازنشستگي انفرادي با يک401Kبازنشستگي فردي يا 
نرخ بازدهي مطلوب ماليات به عنوان يک مزيت مثبت به دست خواهند آورد.

60 . Feldstein, 1995a; Auten and carrrol, 1999; Gruber and Saez,2002; Geirtz,2004)
61 . INDIVIDUAL RETIREMENT ACCOUNT (IRA). An IRA is an INDIVIDUAL RETIREMENT ACCOUNT. An IRA 
is a personal savings plan that provides income tax advantages to individuals saving money for retirement 
purposes
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افزايش در پس انداز و ارزش فعلي مصرف بين نسلي  
 افزودن جزء سرمايه گذاري به تامين اجتماعي هزينه ارزش فعلي تامين مزاياي پيش بيني شده جاري
 بازنشستگي فعلي را کاهش خواهد داد. به طور ويژه، اين جزء ارزش تنزيل شده فعلي مالياتهاي ارزيابي سالنه را
 ب ه علوه پ س ان داز م ورد ني از حس اب بازنشس تگي انف رادي براي ت امين م الي مزاي اي پي ش بين ي ش ده فعل ي را
 ک اهش م ي ده د. ب ه ط ور مع ادل قب ول ج زء س رمايه گ ذاري در سيس تم ت امين اجتم اعي ارزش مص رف فعل ي
 خصوصي تنزيل شده را براي تمامي نسل هاي حال و آينده افزايش خواهد داد. اين ارزش فعلي افزايش يافته بر
 ي ک بهين ه پ ارتو تاکي د نم ي کن د ک ه در آن هم ه نس لها از رف اه بيش تري برخ وردار باش ند، بلک ه آن ي ک معي ار

مختصر و مفيد از اثر پذيرش يک برنامه سرمايه گذاري محور است.
 اگرچه اين افزايش در ارزش فعلي مصرف تحت فروض واقعي  قابل اثبات است، اما تنها جوانب کمي از مبحث
 اصلحات تامين اجتماعي اغتشاشي ايجاد کرده به عنوان يک پيشنهاد پايه. اغتشاش به دليل اين که در متن
 ساده کتاب درسي بهره به عنوان ارزش فعلي وجود ندارد، اما افزايش مي يابد. اما اين امر با يک توصيف واقعي

تر از اقتصاد که وجود ماليات هاي درآمدي سرمايه را نيز به حساب مي آورد، آشکار مي گردد.
 قبل از توصيف محاسبه اين ارزش فعلي، بررسي مقدار  بهره حاصل  در يک حالت پايا  (آن بعد از گذار
که س اير ت امين من ابع م الي  اس ت) ازج ايگزيني   ي ک ج زء س رمايه گ ذاري مح ور براي افزاي ش مالي ات بر حق وق 
 آينده مورد نياز است. در اينجا به طور مشخص، منفعت يک کارمند که پس انداز بازنشستگي اش را از سيستم

با  با نرخ بازدهي2ارزيابي سالنه    درصد نرخ بازدهي واقعي ساموئلسوني به يک سيستم سرمايه گذاري محور 
  سالگي شروع به کار مي کند و در25. فردي در 62 درصد حرکت مي کند را مورد بررسي قرار مي دهد6واقعي 

  سالگي مي ميرد.  شواهد دو نرخ بهره مي تواند با اين فرض که همه حق85 سالگي بازنشسته مي شود و در 65
 75 س الگي (در مي انه دوران ک اري) دري افت و ک ل درآم د بازنشس تگي ک ه در 45بيم ه ه ا براي بازنشس تگي در 

  درصد،2سالگي(در ميانه دوره بازنشستگي) پرداخت مي شود. به طور تقريبي برآورد شود با نرخ ضمني بازدهي 
  س الگي افزاي ش م ي ياب د. اگ ر ف رد بتوان د ي ک ن رخ75 دلر در 181 س الگي ب ه 45 دلر پس ‌انداز ش ده در 100

ياورد، همان 6بازدهي  نداز 75 دلر در 181 درصد را در عوض به دست ب ند با پس ا   دلر در32 سالگي مي توا
  درصد افزايش در نرخ ماليات6 درصد براي نرخ ماليات بر حقوق، 32 سالگي به دست آيد. کاربرد اين نسبت 45

 بر حق وق نيازمن د اي ن اس ت ک ه براي حف ظ مزاي ا در بلن د م دت ب ا ي ک سيس تم ارزي ابي س النه ب ا پ س ان دازهاي
 درصد از حقوق جانشين شود .92/1واقعي تنها معادل 

 اين تمرکز بر بلندمدت از نياز براي تامين مالي مزاياي کساني که در طي سالهاي گذار به يک سيستم
 ارزيابي سالنه حق بيمه پرداخت کرده اند، چشم پوشي مي کند. من قبلً در مورد امکان چنين گذاري بحث

  درصد خواهد بود. فرض بر اين است که بازدهي9. کل توليد نهايي سرمايه بر وجوهي که توسط حساب بازنشستگي انفرادي ايجاد شده حدود  62
  درصد اضافي که به صورت مالياتها به مردم تعلق  مي گيرد. يک تفسير جايگزين اين3 درصد مي تواند با تمرکز بر بازدهي بعد از ماليات بر 6

  درصد است؛ محاسبات بر اين مبنا در سخنراني9 درصد بازدهي برابر مطمئن براي مردم مرتبط با بازدهي متوسط ريسک دار 6است که بازدهي 
 من و در بخش ريسک همين مقاله مورد بحث قرار گرفته  است.1996سال 
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 ک رده ام و ح ال مي‌خ واهم ب ا تمرک ز بر اي ن س ئوال ک ه آي ا حرک ت از ي ک سيس تم ارزي ابي س النه ب ه س وي ي ک
 سيستم سرمايه‌گذاري محور ارزش فعلي مصرف را براي همه نسلها افزايش مي دهد يا نه بحث خواهم کرد، به
 عب ارت ديگ ر، آي ا معرف ي ي ک سيس تم ارزي ابي س النه ک ه جانش ين پ س ان دازهاي انف رادي م ي ش ود ارزش فعل ي

مصرف براي همه نسلها را کاهش مي‌دهد؟
 در ابتدا  مورد کتب درسي را بررسي کنيد که در آن ماليات بر درآمد سرمايه وجود ندارد. به پيروي از

 )، هر فرد براي دو دوره زندگي مي کند، کار در دوره اول و بازنشستگي در دوره دوم. بررسي1958ساموئلسن (
 معرفي يک سيستم ارزيابي سالنه تامين اجتماعي با مجموع ماليات اوليه و پرداخت به نسلهاي بازنشسته مي

بازدهي ضمني حسابهاي ارزيابي سالنهgباشد و  rشود، فرض کنيد که توليد نهايي سرمايه در اقتصاد    نرخ 
  در برنامه ارزيابي سالنهT(نرخ رشد پايه ماليات بر حقوق). اگر نسل اول پرداخت کنندگان حق بيمه اي معادل 

T+1)پرداخت نمايند معادل  g در بازنشستگي دريافت مي کند. در عوض اگر (Tرا پس انداز و در دارايي هاي  
r(+1اقتصادي سرمايه گذاري نمايد معادل ( T.زي ان ب ازدهي براي نس ل اول پرداخ ت  را بدست خواهد آورد  

-کنندگان ماليات برابر ( )r g Tاست. ارزش فعلي اين زيان در دوره اول زندگي اين نسل 
  )- ) /(1+r g T r(63 است.

 در م دل کت ابي ارزش تنزي ل ش ده فعل ي اي ن زيانه ا براي هم ه نس لهاي مالي ات دهن دگان برابر ب ا مزي ت
يه است يعني همان  ند،Tسود اول يابي سالنه بازنشسته شده ا نامه ارز هايي که در زمان شروع بر   که توسط آن

يه64پرداخت شده است به نسل اول نده  يابي سالنه تنها درآمد از نسل هاي آي ين مدل کتابي سيستم ارز  . در ا
 ،1998، مودني و ولچ، 1995انتقال مي دهد، اين نتيجه، که خيلي پيش از اين بدست آمده است. (فلدشتاين،

  ف رض م ي کنن د ک ه مالياته اي درآم دي س رمايه وج ود ندارن د و ن رخ65)1998جيت ا کوپل وس، ميتج ل و زل دس، 
 تنزيل مناسب براي کل مصرف همه نسلهاي آينده توليد نهايي سرمايه است در حاليکه هيچکدام از اين فروض

قابل دفاع نيستند.

 . اين نشان مي دهد که در صورتيکه در نقطه قانون طليي يعني جايي که نرخ رشد اقتصادي برابر با توليد نهايي سرمايه باشد، زياني وجود 63
 درصدبسيار دور از نقطه قانون طليي قرار دارد.  9 درصد و توليد نهيي سرمايه 3نخواهد داشت. ايالت متحده با نرخ رشد سالنه 

 . براي مشاهده اين مطلب ابتدا يادآوري مي شود که با يک نرخ ماليات ثابت نسبي بر دستمزد، مقدار ماليات پرداختي در طول زمان از يک 64
  برابر استtنسل به نسل بعد با افزايش پايه مالياتي رشد خواهد کرد، انعکاس افزايش در تعداد کارگران و متسط دستمزدها است. ماليات بر نسل 

1gبا  tT زيان آن  نسل برابر با .1g tT  r−g /1r خواهد بود. ارزش فعلي زيان ها براي تمام نسلهاي پرداخت 
کننده ماليات که با توليد نهايي سرمايه تنزيل شده برابر است با 

∑
i=0

1r −t 1g tT [  r−g /1r ]=T [  r−g / 1r  ]∑
i=0

1r −t 1g t

∑در اينجا جمع نامحدود 
i=

1r −t 1g t برابر است با 1r / r−g ارزش فعلي زيان براي کل نسلهاي پرداخت . 

Tکننده ماليات برابر است با  [  r−g /1r  ][ 1r /  r−g  ]=T
65 . Feldstein,1995a; Murphy and Welch,1998; Geanakoplos, Mitchell and 
Zeldes,1998).
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 با فروض واقعي تر منفعت نسل اول از ايجاد سيستم ارزيابي سالنه کمتر از ارزش فعلي زيانهاي همه
نسلهاي آينده خواهد بود.

يد ارزش فعلي زيان درآمد يات با فرد پرداخت کننده مال ين است که هر  فاوت ا ين ت يل براي ا  يک دل
rبازنشستگي خود را با استفاده از نرخ بازدهي خالص واقعي ماليات  nمحاسبه نمايد، که اساس کمي کوچکتر  

 . دليل دوم اين است که (در غياب جمع66از توليد نهايي سرمايه اي است که در مدل ساده تر فرض شده است
 کل توزيعات بهينه بين نسلي) نرخ تنزيل مناسب براي برآورد ميزان مصرف هر نسل بايد يک تابع رفاه اجتماعي
 را به جاي توليد نهايي سرمايه منعکس کند. به ويژه برآورد مصرف نسلهاي متفاوت بايد نرخ کاهش مطلوبيت
 نهايي مصرف را نيز منعکس نمايد. براي ارزشهاي واقعي کشش مطلوبيت نهايي مصرف و نرخ رشد مصرف، اين

r. استفاده از اين  ارزشها 67) اساساً کمتر از توليد نهايي سرمايه خواهد بودdنرخ تنزيل مصرف بين نسلي ( nو  
dبراي تنزيل زيانهاي آينده بر اين نکته دللت دارد که ارزش فعلي زيان براي همه نسلها ماليات دهنده از سود  

.68باد آورده نسل اول تجاوز مي کند
 به طور خلصه، اگرچه منعفت سياسي در گذار به سيستم ترکيبي است که در سراسر جهان ديده مي
 ش ود و در عي ن ح ال منعک س  کنن ده ش واهد مرب وط ب ه ب ودجه جمعي ت س المند را ، ام ا نتاي ج اقتص ادي مثب ت

چنين گذاري نيز افزايش ارزش فعلي مصرف و کاهش اختللت بازار کار خواهد بود.

هزينه‌هاي مديريتي 

r=0.042 درصد باشد دللت بر 30  و نرخهاي ماليات شخصي و شرکتي هر يک 0.855r=. توليد نهايي سرمايه  66 n
  نرخ نهايي جانشيني ميان مصرف در نسلهاي همجوار است.d+1 بر تابع رفاه اجتماعي دللت دارد.که در آن d. ارزش معيارهاي تنزيل زماني  67

  درصدي داشته باشد، مطلوبيت نهايي2 درصد رشد نمايد  و تابع رفاه اجتماعي کشش مطلوبيت نهايي مصرف  2اگر مصرف سرانه در يک سال 
 درصد کاهش مي يابد.4سالنه 

1g برابر است با t. زيان نسل  68 tT  r−g /1rn و ارزش فعلي اين زيان براي همه نسلهاي پرداخت کننده ماليات برابر 
است با

 ∑
i=0

1d −t 1g t T  r−g /1r n ={ r−g /d−g }[ 1d /1rn ]

r کوچکتر يا مساويdبراي ارزش هاي واقعي ( با  n و r n کوچکتر از r اين عبارت اساسا بزرگتر از ( Tاست، که دللت بر اين دارد که  
 ارزش فعلي زيان براي همه نسلهاي پرداخت کننده ماليات متجاوز از سود بادآورده براي نسل اول است. يادآوري مي شود که اين بحث فرض مي

+1) مزاياي کامل پس اندازش را دريافت خواهد کرد يعني tکند که که نسل  )r g Tگرچه درآمد سرمايه گذاري خالص فقط ،  
r n 1g 

tTاست که اين امر بر اين موضوع دللت دارد که منابع مالياتي حاصل از درآمد سرمايه براي آن نسل هزينه خواهد شد. يک  
 توزيع عمومي تر از درآمد مالياتي ميان دو نسل تحليل بدون تغيير نتيجه پايه را پيچيده خواهد کرد. برخي ارزشهاي توصيفي مقدار بالقوه اين

 تفاوت را نشان خواهد داد. اين مدلي است که در آن افراد تنها در دو دوره زندگي مي کنند، نرخ هاي متفاوت بازدهي بايد به عنوان بازدهي براي
1r=1/0930 درصد و 9 سال در نظر گرفته شوند. بنابراين اگر توليد نهايي سالنه سرمايه 30حدودا 

=13    که دللت بر3.
=12.3r درصد نرخ سالنه کاهش مطلوبيت4 درصد است نرخ تنزيل بين نسلي بر اساس 2   دارد. به طور مشابه اگر نرخ رشد سالنه پايه مالياتي  

d=10نهايي مصرف  .4 30
 . جايگزيني اين عبارت به جاي همين در متن بر يک زيان ارزش فعلي براي همه نسلهاي2.24=1−

 است.T دللت دارد و اساسا بزرگتر از سود بادآورده نسل اول از 13.4Tآتي بر 
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  سرمايه‌گذاري بحث مي کنند که هزينه‌هاي مديريتي بال بسياري مبتني برگاهي منتقدين برنامه‌هاي
 از تفاوتهاي موجود ميان نرخ هاي بازدهي برنامه هاي ارزيابي سالنه و مبتني بر سرمايه گذاري را جذب خواهند
 کرد. اگرچه برخي کشورها هزينه هاي مديريتي بال را تجربه کرده اند، تجربه مطلوب کشورهاي ديگر و صندوق

هاي دو جانبه ايالت متحده اين ادعا را متقاعد کننده نمي دانند.
  درصد حقوق ايجاد کرده که به گزينه‌هاي2اخيراً سوئد يک سيستم ترکيبي با حق بيمه اي معادل 

 زي ادي را براي س رمايه گ ذاري ب ه مش ارکت کنن دگان پيش نهاد م ي ده د ک ه ش امل ص ندوق ه اي فع ال س هام
ين  مديريت شده اي است که در خارج از سوئد به سرمايه گذاري وجوه مي پردازند. متوسط هزينه مديريتي ا

  درصد از داراييهاي صندوق مي باشد، و همچنان که داراييها رشد مي کنند و نياز به8/0برنامه ها تنها حدود 
هزينه هاي بازاريابي کاهش مي يابد، هزينه هاي مديريتي بايد به عنوان درصدي از دارايي ها کاهش يابد.

TIAA-در ايالت متحده صندوق دوجانبه  CREFبرنامه هايي را پيشنهاد مي کند که به افراد اجازه  
 مي دهد انباشت اوراق سهام صندوقهاي دو جانبه در يک حساب مستمري و تبديل اين تراز انباشته در دوران
 بازنشس تگي ب ه ي ک حق وق و مق رري س النه را م ي ده د. عليرغ م هزين ه ه اي ف روش و ق وانيني ک ه مک رراً اج ازه

TIAA-تغيير پرتفوي را مي دهند. صندق دوجانبه  CREF4/0  مي تواند اين محصول را با قيمتي کمتر از 
درصد دارايي ها ارائه نمايد.

 کميسيون رئيس جمهوري براي تقويت تامين اجتماعي برآوردهاي تهيه شده توسط آکچوئري سازمان
 تامين اجتماعي را مورد استفاده قرار داد که بسته به ترتيبات مديريتي خاص خود هزينه مديريتي يک سيستم

 درصد داراييها به بقاي خود ادامه دهد.1 تا 3/0سرمايه گذاري محور براي حسابهاي انفرادي  مي تواند بين 
 9/6 تا به حال داراييهاي حاضر در برنامه هاي سرمايه گذاري محور به طور تاريخي نرخ بازدهي واقعي 

 درص د را داش ته‌اند، در ح الي ک ه آکچ وئري ه اي ت امين اجتم اعي پي ش بين ي م ي کنن د ک ه ن رخ ب ازدهي واقع ي
  درصد2ضمني حق بيمه هاي تامين اجتماعي براي فردي که اکنون به سر کار مي آيد به طور واقعي کمتر از 

خواهد بود و هزينه هاي مديريتي نمي تواند قسمت اعظمي از تفاوتها را ايجاد نمايد.
 عوامل کليدي تعيين کننده هزينه هاي مديريتي هر صندوق دو جانبه (و بنابراين سيستم حساب هاي
به ند از يک مدير  که مي‌توان گذاريهايي  کرار سرمايه  يابي، جمع آوري وجوه، در ت به بازار فرادي)   بازنشستگي ان

 ؛2002م دير ديگ ر تغيي ر کنن د و ت ا ان دازه اي ب ه اف رادي ک ه م ي توانن د ب ا م دير صندوق ص حبت کنند (ش وون، 
يان جمع آوري مي‌کند و2000گلدبرگ و گرينز،   ) بستگي دارد . مديريت تامين اجتماعي وجوه را از کارفرما

 آنها را به مديران پولي انتقال مي دهد که پس اندازهاي هزينه را به دست مي آورند، همچنانکه تکرار مي تواند
از مديري به مدير ديگر تغيير نمايد

 هزينه هاي مديريتي بال آشکارا در برخي کشورهاي آمريکاي لتين يک ساختار  انگيزشي را منعکس
 مي کند که گويي افراد نسبت به هزينه ها بي توجهند. زماني که در ميان اين برنامه ها دست به انتخاب مي

زنند. براي مثال برنامه مکزيک تضمين مي کند که فردي که در سالهاي اوليه برنامه وارد مي شود.
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 در سالهاي بازنشستگي گزينه اي براي واگذاري داراييهاي حساب بازنشستگي انفرادي خود و دريافت
به دست آورد، در اختيار دارد. زماني که فردي  يابي سالنه  يايي که مي توانست تحت سيستم ارز   سال50مزا

 پي ش ي ا قب ل ت ر يعن ي زم اني ک ه سيس تم جدي د ش روع ش د نم ي توانس ته بي ش از اي ن در حس اب خ ود س رمايه
 گذاري کند پس هر هديه تبليغاتي يا انگيزه ديگري براي انتخاب يک برنامه خاص يا تغيير برنامه ها مي تواند
 افراد را به يک برنامه با هزينه بالتر سوق دهد. با اين حال دليلي براي قبول اين فرض وجود ندارد که در آمريکا

هم  هزينه هاي بالي مديريتي وجود داشته باشد.

ريسک
 . با افزايشاز يک نااطميناني ذاتي برخوردار هستندمزاياي سيستم ارزيابي سالنه و سرمايه گذاري محور هر دو 

 در سن بازنشستگي امکان کاهش هاي اساسي در مزاياي تامين اجتماعي آمريکا امري کامل عادي است و اين
 امر نشان مي دهد که در جهاني که از نظر جمعيتي و سياستي نامطمئن و غيرقابل اعتماد است. مزاياي سيستم

 ) به بحث در مورد بعضي از کشورها2002 و فلدشتاين و سايبرت (2000ارزيابي سالنه نامطمئن هستند. مکها، 
 س النه خ ود را ک اهش داده ان د. اخي راً آلم ان و ژاپ ن اق دام ب ه انتش ار فهرس تم ي پردازن د ک ه مزاي اي ارزي ابي 

کشورهايي نموده اند که مزاياي خود را قطع يا کاهش هاي آتي در مزاياي خود را اعلم کرده اند.
 ريسک حسابهاي مبتني بر سرمايه‌گذاري ناشي از ريسک بازار است اما اين ريسک هاي بازار مي توانند مقداري
 ش ده و ب ا اس تفاده از اس تراتژيهاي س رمايه گ ذاري ک اهش يابن د. ب ه عب ارت ديگ ر م اهيت نااطمين اني سسيس تم
مي باشد و يا را ترکيب مي کند، نوع مزا که ميزان و  گذاري متفاوت از يک سيستم ترکيبي   مبتني بر سرمايه 
 ممکن است امنيت بيشتري نسبت به هر يک از سيستمهاي ارزيابي سالنه با سيستم سرمايه گذاري محور به

تنها فراهم نمايد.
 مخاطره پذيري داراييهاي سرمايه گذاري در ارزيابي استفاده از آنها در تامين مالي مزاياي مستمري چگونه بايد
فرادي بايد ارزيابي شود بازدهي هاي اوراق و سهام در يک حساب بازنشستگي ان ين بحث که   به حساب آيد؟ ا
 حتي اگر آنها اوراق قرضه دولتي بدون ريسک باشند که بازدهي انتظاري بالتري براي جبران ريسک دارنداشتباه
 است، همچنانکه برخي اين اشتباه را مرتکب شده اند. اين مباحث چنين فر ض مي کنند که افراد پيش از اين
 ميزان ريسک را در پرتفوي خود بهينه کرده اند و بنابراين در نهايت ميان دارايي هاي ريسک دار و بدون ريسک

بي تفاوت هستند. 
يي هاي بدون ريسک  اگر چنين باشد، بازدهي پرتفوي اوراق بهادار داراي ريسک دقيقاً برابر همان بازدهي دارا

).1996خواهد بود اما من اعتقاد دارم اين تحليل به دو دليل متقاعد کننده نيست (فلدشتاين، 
يل ين دل به ا ين موضوع  مي باشند. من معتقدم که ا هاي آمريکايي صاحب سهام ن باً نيمي از خانواده‌  اول، تقري
ها بسيار کم يي هاي آن ين است که کل دارا يل ا به دل  نيست که بسياري خانواده ها ريسک گريز هستند بلکه 
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 ارزش بوده و از اين رو براي آنان به صرفه نيست که وقت و تلش خود را براي يادگيري سرمايه گذاري برروي
سهام يا صندوقهاي دو جانبه تلف نمايند.

 براي چنين خانواده هايي بازدهي برابر و مطمئن در سرمايه گذاري هاي کوچک همان ارزش انتظاري
مورد نظر است و سود مطمئن سرمايه گذاريهاي بعدي از نرخ بازدهي بدون ريسک بيشتر مي باشد.

عاً ريسک دار در سرمايه هاي شرکت توسط بازدهي سرمايه گذاريهاي واق توجهي از  بل   دوم نسبت قا
 دولت فدرال، ايالت و دولتهاي محلي در مالياتها جذب مي شود. پس از آن دولت ريسک اين بازدهي ها را ميان
 تمام ماليات دهندگان و دريافت کنندگان خدمات دولتي توزيع مي کند، گروهي بزرگ و با ثروت مالي ناچيز که

بازدهي ريسک خنثي باشند. در (فلدشتاين  ند براي مقادير متوسط سهمشان در اين   )، من بحث1996مي توا
ند مازاد موجودي سرمايه شرکت مي توا يات بر  بازدهي ريسکي واقعي قبل از مال  کردم که چرا برابري مطمئن 

 درصد باشد.6حدود 
 ي ک روش مفي د ام ا خ ام براي ارزي ابي ريس ک حاص ل از معرف ي ي ک ج زء مبتن ي بر س رمايه گ ذاري در
 سيستم تامين اجتماعي ايالت متحده پرسش اين سوال است که اگر نرخ هاي بازدهي سهام و اوراق بسيار کمتر

 ) مزاياي ترکيبي حاصل6، جدول 2002بود چه اتفاقي خواهد افتاد . فلدشتاين و سامويک (از آن باشد که قبلً 
  درصد حقوق از ماليات بر حقوق5/1و برنامه اي که در بال توصيف شد را محاسبه کرده اند (تامين عالي شده با 

 و مقدار برابر پس‌انداز خصوصي)، اگر نرخ بازدهي در حسابهاي بازنشستگي شخصي به طور سازگاري تنها نصف
 95 درص د باش د، ح تي در اي ن ح الت ح دي ني ز مزاي اي ترکي بي در نه ايت 9/6رق م متوس ط ت اريخي آن يعن ي 

  امين سال برنامه ترکيبي به سن بازنشستگي معمولي مي20درصد مزيت بنچ مارک براي آنهايي است که در 
يابي سالنه در طي آن دوره به بزرگي ارز نامه ترکيبي هنوز  ين حقيقت است که بر نتيجه حاصل ا  رسند. يک 

  درص د بن چ م ارک خواه د ب ود، يعن ي90 س ال مزاي اي ترکي بي در نه ايت 50خواه د ب ود. در بلندم دت بع د از 
 انعکاس مزاياي انتظاري نسبتا بالي سيستم سرمايه گذاري محور حتي با بازدهي پايين. بدترين عملکرد پيش

  درصد از مزاياي پنج مارک84 امين سال برنامه اتفاق مي افتد يعني زماني که منافع ترکيبي 35بيني شده در 
را جايگزين مي کند.

تابع توزيع احتمال ين است که به   يک روش پيچيده تر براي ارزيابي مخاطره آميزي برنامه ترکيبي ا
 نتاي ج ب القوه مزاي اي سيس تم ترکي بي نس بت ب ه مزاي اي بن چ م ارک برن امه ري زي ش ده فعل ي را م ورد بررس ي ق رار

ين محاسبات را  فراهم نمودند، ما 2001دهيم، فلدشتاين و رنگولوا ( ياز براي ا   شبيه10000) اطلعات مورد ن
کارانه  بازدهي بسيار محافظه‌   درصد براي به دست5/12 درصد و انحراف معيار 5/ 5سازي را براساس ميانگين 

فرادي انجام داديم ياي حساب بازنشستگي ان  . انحراف معيار تاريخي يک69آوردن توزيع کاملً فازبندي شده مزا

 . محاسبات ما بر مبناي يک برنامه سرمايه گذاري خالص بود اما حق بيمه يک برنامه ترکيبي مي تواند با اين فرض که مزاياي ارزيابي سالنه با 69
 اطمينان کامل پرداخت خواهند شد، برآورد گردد. قابليت اعتماد به آينده مزاياي سيستم ارزيابي سالنه از طريق حذف نياز براي هر افزايش

مالياتي در آينده بال برده شده است.
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با70 است40 به 60تعادل مجدد مداوم پرتفوي بدهي- سهام   . اگر اين نتايج سيستم مبتني بر سرمايه گذاري 
  درصد مزيت بنچ مارک پيش بيني شده است، ما دريافتيم که60مزيت خالص ارزيابي سالنه ترکيب شوند برابر 

  درص د مزي ت بن چ م ارک اس ت. ح تي در88 درص د، مزي ت سيس تم ترکي بي برابر 10در کم ترين ح الت يعن ي 
 درصد مزيت بنچ مارک خواهد بود.70 درصد نيز مزيت سيستم ترکيبي هنوز برابر 1کمترين سطح يعني 

ند اين ريسک را بيشتر کاهش دهد. فلدشتاين رنگولوا و سامويک (  )2000يک تضمين دولتي مي توا
 هزين ه ي ک تض مين دول تي را در ح الت ح دي ي ک برن امه س رمايه گ ذاري مح ور (ب دون ج زء ارزي ابي س النه) را

  پرتفوي اوراق بهادار خود نگهداري مي60:40محاسبه نمودند. اين تحليل که فرض مي کند افراد در استاندارد 
ياي پنج مارک بسيار کم خواهد با مزا ياي آن در مقايسه    درصد که پرداخت70بود (يک شانس  کنند که مزا

  درصد که ترکيب پس‌انداز حساب بازنشستگي1شانس تضميني در يک سال معمولي مورد نياز نيست و تنها 
  درصد حقوق خواهد بود، کمتر از نرخ ماليات مورد نياز سيستم14انفرادي و تضمين پرداخت دولتي بيش از 

 ارزي ابي س النه خ الص ب ه تنه ايي). در عم ل اي ن تض مين م ورد ني از نيس ت ک ه اف راد در اي ن پرتف وي اس تاندارد
  در توليد مزاياي برابر با پنج60:40سرمايه گذاري کنند همانند تضمين پرداخت شده. تنهااگر پرتفوي استاندارد 

به دليل تضمين و عدم جستجوي براي فراد  ين ساختار از مشکلت مخاطرات اخلقي ا  مارک شکست بخورد. ا
ارائه کنندگان با هزينه پائين جستجوي سرمايه گذاريهاي ريسک دار اجتناب خواهد کرد.

 ب ه ط ور خلص ه، پرداخ ت ه اي انتظ اري س النه حاص ل از ي ک سيس تم ترکي بي اساس اً بي ش از مزاي اي
 ارزيابي سالنه است در حالي که نياز به افزايش کمتري در حق بيمه ها(مالياتها به علوه پس‌انداز)  است ريسک

اين پرداخت ساليانه اين سيستم ترکيبي اساساً کمتر از مزاياي بسيار کم بنچ مارک خواهد بود.

اثرات توزيع درآمد 
 برخي مخالفان سيستم ترکيبي تامين اجتماعي نگران هستند که حسابهاي مبتني بر سرمايه گذاري در زمينه
 توزيع مجدد که ويژگي برنامه فعلي تامين اجتماعي است، ضعيف هستند. در حقيقت اگرچه فرمول مرتبط با توزيع مجدد
 درآمدها گذشته روشي را که براي توزيع مجدد اساسي درآمد از صاحبان درآمد بالتر به آنهايي که از درآمدي کمتري از
فاق مي افتد عاتي نشان مي دهند که توزيع مجدد خالص کمي ات ما چنين مطال  مقدار متوسط برخوردارند،مي باشند. ا

فراد ب ا2000؛ کورون ادو، فولرت ون و گلس،2001( گاس تمن و اس تينمير، مي افت د ک ه ا   )، اي ن ن تيجه ب ه اي ن دلي ل اتف اق 
 درآمدهاي بالتر در دوران زندگي خود، نرخ هاي مرگ و مير کمتري و بنابراين سالهاي بازنشستگي بيشتر، شروع به کار
 و پرداخت ماليات ديرتر و احتمالً بهره برداري از مزاياي همسر خود را دارند. بنابراين با وجود جزء سرمايه گذاري محور
بازدهي نرخ  يه پرداخت مي کنند و دوباره همان  به عنوان حق ب  که در آن همه کارکنان همان نسبت  از درآمدشان را 

پيشين را تجربه و دريافت مي کنند پس اثرات توزيعي ميان اين دو نظام چندان متفاوت نخواهد بود.

 . روش شبيه سازي مشخص کرده است که تنها يک برآورد نمونه اي با استفاده از شيوه شبيه سازي دو مرحله اي که درآن يک بازدهي 70
  درصد و انحراف معياري برابر با انحراف معيار نمونه برآورد شده5/5متوسط براي هر فردي مد نظر قرار گرفته است از يک حق بيمه با ميانگين 

  بار10000 درصد ترسيم شده و اين فرايند 12.5 سال) با همان ميانگين و انحراف معيار 100 تا 21است. دوره زندگي بازدهي هاي فردي (از 
براي بدست آوردن اين توزيع تکرار شده است.
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  و س رمايه گ ذاري ه اي اض افي براي برن امه2004 ميلي ارد دلر مزاي اي ت امين اجتم اعي در س ال 500عليرغ م 
بالي 10تامين درآمد مکمل ، حدود  فر اد  با نرخ هاي بالي فقر65 درصد از ا ند. گروههاي    سال در فقر باقي مي مان

  سالگي طلق گرفته يا بيوده شده اند، مي باشند. فلدشتاين و ليبمن50شامل زنان مطلقه و به ويژه آنهايي که قبل از 
 نش ان م ي دهن د ک ه چگ ونه چني ن زن اني از طري ق حس اب بازنشس تگي ف ردي ش وهر ف وت ش ده ي ا تفکي ک حس اب ب ه دو

قسمت در لحظه طلق منفعت خواهند برد .
نرخ مناسب م ورد اس تفاده براي هد شد، براي مث ال  بالتر طراحي خوا  يک سيس تم ترکيبي براي توزيع مجدد 
 حق بيمه اجباري مي تواند براي افراد کم درآمد بالتر باشد و فرمول ارزيابي سالنه و مزاياي آن که در طول زمان تعديل

شده اند نيز مي توانند براي افزايش رونق برنامه تصحيح شوند.
 اثر توزيع مجدد برنامه تامين اجتماعي همانند مزايا به مسير اخذ حق بيمه بستگي دارد. در شرايط فعلي بيش

  درصد خانوارها ماليات بر حقوقي بيش از ماليات بر درآمدي پرداخت مي کنند و اين سخت است که فکر کنيم اين50از 
گروه از هر سياست مالياتي معقولي بيش از اجتناب از يک افزايش سريع در ماليات برحقوقشان سود خواهند بود.

تغييرات موردي بااصلحات ساختاري
 در حالي که هر فردي حال ديگر مي داند که برخي تغييرات براي بقاي توانايي پرداخت سيستم تامين اجتماعي
 ضروري است اما برخي اقتصاددانان و تحليل گران سياسي ايجاد هرگونه تغيير ساختاري در نظام فعلي را رد مي کنند و
يا ي تامين اجتماعي به ترکيب افزايش هاي حق بيمه و کاهش نايي پرداخت مزا  ترجيح مي دهند براي دستيابي به توا
 هاي مزايا بپردازند. اين تغييرات پيش بيني شده عموماً تاکيد مي کنند که افزايش هاي مالياتي در درآمد بالتر کارکنان

.71به نتيجه مورد نظر خواهند رسيد
يات در ماليات بر حقوق مطرح شد که به حذف  يک پيشنهاد ساده چند سال قبل براي افزايش دو درصد مال

  ساله برنامه منجر مي شد، افزايش دو درصدي تعادل مالي صندوق را افزايش و به آن اجازه مي داد که با به75کسري 
  سال ادامه دهد.75دست آوردن منفعت کافي از سرمايه گذاري وجوه در اوراق قرضه دولتي بتواند به پرداخت مزايا براي 

  ساله تنها75اما امروز کمتر در مورد چنين برنامه اي سخني مي شنويم زيرا اکنون عموماً درک شده است که کسري 
 75 ام وجود خواهد داشت، کسري 76براي يک سال حذف مي شود. بعد از يک سال به دليل کسري بزرگي که در سال 

  درصد پايه افزايش يابد يا مزايا16 ام لزم است که نرخ ماليات به بيش از 75ساله باز مي گردد. به طور مهم تر، در سال 
نامه  يش2سريعا قطع شود. بر بالتر از يک سال زيان سنگين را افزا يات  هايي مال نرخ ن يل  به دل يات  يش مال   درصد افزا

 خواهد داد ، اما مشکل بلندمدت را حل نخواهد کرد. حتي راه حل ميانه تنها در صورتي از نظر اقتصادي معنا دار خواهد
  درصد اضافي درآمد مالياتي واقعاً به کاهشهايي در کل کسري بودجه همراه با افزايش در پس انداز منجر شود2بود اگر 

 ) پيشنهاد داند تا ماليات دقيقا برابر با کاهش خالص مزايا يعني به سه برابر افزايش يابد. اين افزايش مالياتي پيشنهاد2004. دياموند و ارزاگ ( 71
 شده ابتدا براي گروههاي درآمدي بالتر از ميزان متوسط کاهش مي يابد و با افزايش حداکثر درآمد مشمول ماليات و اعمال ماليات ويژه بر

درآمدهاي بالتر از مقدار حداکثر انجام مي شود. کاهش هاي درآمدي مرتبط در مزايا همچنين زيان عظيم برنامه را گسترش مي دهد. 
 بخش ديگر پيشنهاد دياموند و ارزاگ وضع ماليات تامين اجتماعي بر کارگران محلي و ايالتي است. اگرچه آنها منصفانه بودن اعمال اين بار اضافي
 بر دوش کارگران را مورد بحث قرار مي دهند، احتمال ميزان واقعي بر دوش دولتها و ايالت  و ماليات دهندگان آنها خواهد بود. در شرايط فعلي
 کارمندان محلي و ايالتي در انتخاب اينکه در بخش دولتي يا خصوصي کار کنند آزاد مي باشند، تفاوت دستمزد فعلي بايد پيش از اين در مزيت

عدم پرداخت يک ماليات در بخش دولتي و محلي منعکس شود.    
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 به گونه اي که موجودي سرمايه رشد کند اما تجربه گذشته مازادهاي تامين اجتماعي هيچ دليلي براي اين اعتقاد باقي
  درصدي ماليات کوتاه تر از آنچيزي است که به طور2نمي گذارد که اين اتفاق رخ دهد. متاسفانه عمر برنامه افزايش 

فعال پيش بيني شد است.
 ايده گسترده ديگر افزايش سقف درآمدها مشروط به ماليات بر حقوق است (براي مثال نگاه کنيد به دياموند و

  درصد افزايش43 درصد فعلي به حدود 33)چنين تغييري نرخ نهايي ماليات را براي افراد تحت تاثير از 2004اورزاگ، 
 را. گرچه افزايش در حداکثر درآمد به شرط ماليات بيشتر درآمد حاصل از ماليات بر حقوق تامين اجتماعي 72خواهد داد

 افزاي ش خواه د داد، تقريب اً هم ه اي ن درآم د اض افي توس ط درآم د مالي ات بر حق وق پ ائين ت ر ف ردي ج بران خواه د ش د.
 هم انطور ک ه بيش تر بح ث ک ردم، ي ک ن رخ نه ايي مالي ات ب التر درآم د مش مول مالي ات را ب ا ک اهش عرض ه ني روي ک ار و
 تغييرات از صرفه جويي به مزاياي حاشيه اي غيرمشمول ماليات کاهش خواهد يافت. اين نه تنها پايه ماليات بر حقوق را
لج دن فين برگ با همکاري کا هد.   کاهش خوا يز  ها را ن يات  مد مشروط بر ساير مال که همچنين درا  کاهش مي دهد بل

  کميته ملي تحقيقات اقتصادي را مورد استفاده قرار داده ام (يکTXTSM، من مدل 73کميته ملي تحقيقات اقتصادي
 120.000 دلر ب ه 90.000 ت ايي ک ه توس ط خزان ه داري تهي ه ش ده اس ت) براي ارزي ابي اث ر افزاي ش س قف 10000نم ونه 

  خواهد رسيد. اما تغيير در2005 ميليارد دلر در سطح درآمدهاي سال 28دلر. بدون پاسخ رفتاري، ماليات بر حقوق به 
  براي کشمش جبراني درآمد مشمول ماليات نيروي کار با توجه به خالص نرخ4/0رفتار (فرض يک برآورد محافظه کارانه 

يات،  ثر درآمدي 8/0مال به 15/0 براي صاحبان درآمد فرعي و ا يات برحقوق را  مازاد درآمد مال   ميليارد دلر کاهش23) 
 خواهد داد و باعث مي‌شود که درآمد مالياتي حاصا از درآمد فردي افراد در ايالت و دولت فدرال و درآمد خدمات درماني

  ميليارد دلر افزايش درآمد تامين اجتماعي به هزينه23 ميليارد دلر کاهش يابد. بنابراين بيش از نيمي از 13به حدود 
 ک اهش وج وه براي درآم د عم ومي و براي درآم د وج وه ص ندوق خ دمات درم اني اختص اص خواه د ي افت، ترکي ب افزاي ش

شديد در زيان بزرگ و درآمد اضافي ناچيز اين گزينه را کاملً غير جذاب نمي کند.

يک حساب سرمايه گذاري مرکزي
  پيش نهادي ک املً متف اوت ي ک سيس تم ترکي بي را ايج اد م ي کن د ک ه در آن س رمايه گ ذاريهاي انج ام ش ده در
 سرمايه واقعي سهام و اوراق قرضه از طريق وجوه سپرده در صندوق تامين اجتماعي صورت خواهد گرفت. اين سيستم به
 طور بنيادي متفاوت از سيستم ارزيابي سالنه خواهد بود که در آن دولت وجوه سپرده را براي تامين مالي اشکال ديگر

چائور ( ند در يک1998مخارج دولت اس تفاده مي کن د. آئرون و ري  ) چنين پيش نهادي را ب ا جزئي ات کام ل توس عه داده ا
 حالت رسمي اين پيشنهاد مي تواند همان مزاياي اقتصادي را براي پس انداز ملي و زيان بزرگ بازار نيروي کار به همراه

داشته باشد به عنوان حساب هاي بازنشستگي انفرادي.

 33 دلر بدست مي آورد با يک رنخ ماليات حدودا 100000.  زيان عظيم متناسب با مجذور نرخ نهايي ماليات است. فردي که در رايط فعلي 72
  درصد) روبرو خواهد بود. اعمال ماليات3 درصد و نرخ ماليات بر حقوق خدمات پزشکي معادل 5 درصد، نرخ ايالتي 25درصدي (نرخ دولت فدرال 

  درصد ماليات خدمات پزشکي براي همه گروههاي درآمدي اعمال شده است) نرخ نهايي ماليات را2.9 درصدي بر درآمد فعلي (12.4بر حقوق 
  درصد آن مقدار30 درصد ماليات درآمدي ايالت و دولت فدرال را به 6.2 درصد افزايش مي دهد زيرا ماليات کارفرما 10.5براي اين افراد به 

  درصد برسد.70 درصد باعث مي شود زيان عظيم به 43 درصد به حدود 33کاهش مي  دهند. افزايش نرخ نهايي ماليات از 
73 . National Bureau of Economic Research
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 اما يک حساب سرمايه گذاري مرکزي براي تامين اجتماعي بسياري از ريسک هاي جدي ناشي از دخالت دولت
که ت ا حدود س ال    درص د برن امه مش ارکت ک ه پي ش از اي ن3، 2030در اقتص اد را افزاي ش خواه د داد. ي ادآوري مي ش ود 

  درص د از پ س ان داز اف راد) داراي ي ه اي را در حس ابهاي5/1 درص د از درآم د مالي ات بر حق وق و 5/1توص يف ش د (ي ا 
با  فرادي برابر  به 50بازنشستگي ان با نزديک  يد ناخالص داخلي   2004 تريليون دلر در سطح درآمد سال  6 درصد تول

تامين اجتماعي يک کنترل اساسي را بر با وجوه صندوق  يي  مالکيت گسترده دارا ين  کرد. ا هد  هد رسيد،ايجاد خوا  خوا
 اقتصاد و شرکتهاي خصوصي بوجود خواهد آورد. بدون شک يک فشار سياسي نه برا سرمايه گذاري در شرکت ها که در
 فعاليته اي ن امطلوب درگي ر هس تند ( س رمايه گ ذاري خ ارج از کش ور، تولي د کاله ايي ش بيه س يگار) و فش اري براي ايج اد
 س رمايه گ ذاري ه اي اجتم اعي (زيرس اختها، خ انواده ه اي ک م درآم د، کن ترل آل ودگي)، م دير ص ندوق دول تي همچني ن ب ا
 تصميم گيري هاي در خصوص چگونگي پذيرش سهام يا اوراق قرضه دولتي روبرو مي شود، به ويژه در زمان  ادغام هاي

شرکتي يا ورشکستگي هايي که اشتغال در مناطق محلي را تحت تاثير قرار مي دهند.
 تصور اين امر سخت است که هر مجموعه اي از ناظرين بتوانند مديران صندوق ها را از فرايند سياسي دور نگه

ندازه نيمي از توليد ناخالص داخلي بوده و در حال رشد به سوي بيش از   100دارند آنهم زماني که مقادير صندوق به ا
 درصد توليد ناخالص داخلي است، اگر آينده تامين اجتماعي شامل يک جز سرمايه گذاري محور باشد، داشتن شکلي از

حساب بازنشستگي انفرادي تقريباً قطعي خواهد بود.
نتيجه گيري

نداز مالي تامين اجتماعي بدرستي به عنوان يک مساله مهم مالي مورد توجه قرار گرفته است،  اگرچه چشم ا
يل تغييرات به دل هم  مالي آن حران  با ب ين برنامه  جاد تغييرات مطلوب است حتي ار ا ين همچنين فرصت خوبي براي اي  ا

جمعيتي روبرو نباشد.
 گ ذار از ي ک سيس تم اري ابي س النه خ الص ب ه ي ک سيس تم ترکي بي ب ا ايج اد ي ک نق ش مه م براي حس ابهاي
بازار کار را کاهش دهد و ارزش فعلي مصرف انتظاري ند اختللت   بازنشستگي انفرادي مبتني بر سرمايه گذاري مي توا
 آين ده را افزاي ش ده د. گ ذار ب ه س مت چني ن سيس تم ترکي بي م ي توان د ب ه تدري ج ص ورت گي رد ب ه گ ونه اي ک ه مس تلزم
 کس ري ه اي ش ديد، افزاي ش مالي ات و ک اهش در درآم دهاي انتظ اري بازنشس تگي نباش د، مزاي اي سيس تم ارزي ابي س النه
 ممک ن اس ت آرام ت ر از آنچ ه در ق انون فعل ي پي ش بين ي ش ده رش د نماي د، ام ا درآم د امنتظ اري بازنشس تگي ممک ن اس ت
بدليل رشد حجم درآمدهاي انتظاري سالنه حساب بازنشستگي انفرادي برابر يا متجاوز از مزاياي برنامه ريزي شده باشد.
 اگر مديريت به طور مناسبي انجام شود، هزينه هاي مديريت اجرايي اين برنامه ترکيبي بسيار کم خواهد بود.
 ريسک سيستم ترکيبي از طريق نقش مداوم مزاياي سيستم ارزيابي سالنه ، قوانين دولتي حاکم بر سرمايه گذاري هاي
 حساب بازنشستگي انفرادي و بازار خصوصي تضمين هايي براي تمايل افراد براي ارائه بازدهي انتظاري بالتر مزاياي آتي
 محدود خواهد شد. سرانجام يک سيستم ترکيبي نيازمند تغيير کلي ويژگي توزيعي تامين اجتماعي نيست اما مي تواند

مزاياي بيشتري را به بازنشستگاني که تحت قوانين فعلي تامين اجتماعي فقير باقي مانده اند، ارائه نمايد.
 رش د س ريع س المندي جمعي ت دلل ت بر اي ن دارد ک ه ش روع ي ک گ ذار م وفقيت آمي ز در س الهاي آت ي  دش وار

خواهد بود. شکست در اجرا ممکن است افزايش ماليات را غير قابل اجتناب نمايد.      
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