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 سخنرانی
 های نظارتی در بازارهای مالی بررسی نظام

 
   :سیدمحمدجواد فرهانیان

ی اقتصاد کشور بـا  طورکل بهیکی از موضوعاتی که در حال حاضر وزارت امور اقتصادی و دارایی و 
 دهد یممطالعات اقتصادی و بررسی تجربه سایر کشورها نشان . آن روبرو است؛ بحث نظام تأمین مالی است

شـک کشـورهایی کـه اقتصـاد      توسعه مالی بر رشـد و توسـعه اقتصـاد کشـورها اثرگـذار بـوده و بـی       
  . ی برخوردارندا افتهی توسعهای دارند از بازارهای مالی  پیشرفته

یکـی از مشـکلاتی کـه بـا آن     و مشکلات اقتصاد کشور نگاه کنـیم   ها چالشاز این منظر اگر به 
ای کـه از   رغـم اقـدامات سـازنده    علـی . ی بخش مالی اقتصـاد کشـور اسـت   افتگین توسعهروبرو هستیم 

هـایی اسـت    هـا و نـاهمگونی   اجرای برنامه چهارم توسعه آغاز شد هنوز نظام مالی کشور دچار ضعف
 . گـذارد  ناکـام مـی   اش شـده ی هدفگـذار های  را از دستیابی به رقم رشد اقتصادی یمّکهای  که برنامه

در وزارت امـور اقتصـادی و دارایـی     "مگا پروژه"عنوان  های کلانی که تحت به این منظور در پروژه
دو محور بهبود نظام تأمین مالی و اصلاح نظارت بـر آن بـه    شده یطراحبرای اقتصاد کشور تعریف و 

ظـارت و معمـاری مناسـب آن بـرای     در این مجال به موضوع نظـام ن . سیستم مالی کشور مربوط است
  .پردازیم کشورمان می

اسـت کـه    شده انجامی نظارت بر بازارهای مالی ها نظامطی چند سال گذشته مطالعاتی در حوزه 
  . استهدف از این مطالعات شناسایی بهترین راهکار برای نظارت 

حائز اهمیت است؟  تا چه حد ،نقش و جایگاه نظارت بر بازارهای مالی در اقتصاد درحال حاضر
 .دینما یمی سیاسی را دگرگون ها نظامی است که حتی قدر بهها در این زمینه  پاسخ باید گفت نگرانیدر 

باید بر بازار حاکم باشد یـا چـارچوب تنظـیم و     کی کدامکه نظارت یا تنظیم،  است بحث بر سر این
مینـه کنتـرل و نظـارت بازارهـای     ز درهـا   برای پاسخ به این پرسش. باشد بایدنظارت همزمان چگونه 

اولـین گـزارش رسـمی، جهـت تبیـین و توصـیف       . است گذشتهی ها بحرانمالی نیاز به بررسی بیشتر 
ایـن گـزارش    1بهـادار تهیـه گردیـد،    اوراقدر سازمان بورس و ) 2007-2009(های  بحران مالی سال

ی آور جمعدهد؛ همچنین لزوم  می ی مالی در اختیار ما قرارها ستمیساطلاعاتی مقدماتی از نظارت بر 
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ی سیستم نظارتی در بازارهای مالی ده جهتبررسی ساختارهای نظارتی و نیز  نهیزم درمنابع و مطالعه 
ی تبیین علل وقوع بحران در بازارهای مـالی بـود،   در پها  دست گزارش این. کند را برای ما روشن می

؟ اثـر  مقصـرند چـه کسـانی   : کتبی نظیـر بحـران مـالی   تر با تدوین  البته علل بروز بحران به شکل جامع
رئیس مدرسه اقتصاد لندن و اولـین رئـیس    ها سالهاوارد دیویس (ی تبیین شد خوب به 1هاوارد دیویس

FSA2 ی پـولی  هـا  اسـت یسهـا، اثـر    های دولت ها به نقش سیاست در این کتاب و گزارش ).است بوده
هـای   ی در تولید اوراق مشتقه، وامتیمسئول یببازار،  نوسانات دکنندهیتشدی ها استیسدولت آمریکا، 

دلایل  همه  نیا با. اند و مدیران و حتی اخلاق سخن به میان آورده استگذارانیسرهنی، باورهای غلط 
 مداکارزدایی  داند آیا سیاست مقررات همه ذینفعان بازارهای مالی و بخش واقعی اقتصاد را مقصر میکه 

 ).های فریدمن توسط ریگان و تاچر اجرا شد مبتنی بر دیدگاه 1980دایی از دهه ز سیاست مقررات(است؟ 
شـود ایـن    مطرح میویژه پرسشی که اینجا  طور بهی، پس راهکار چیست؟ تفاوت یبنه دخالت مطلق نه 

  ای باید باشد؟ ی مالی تا چه اندازهبازارهااست که دخالت دولت در برابر بحران در 
  : ه متفاوت در دو طیف وجود دارددر این خصوص دو دیدگا

ی به شکل کلاسیک آن معتقد هستند که دولت نبایـد در بـازار   دار هیسرماگروهی از نظام . الف
، یعنی اعتقاد بر ایـن اسـت کـه کسـی     استگر  تصحیح دخالت داشته باشد، به این دلیل که بازار خود

شود  باید اصلاح قطعاًاندازه رشد کرده باشد از اگر بازاری بیش . نباید در بازار دخالت کند) حتی دولت(
  ).داری خواهد بود های نظام سرمایه و این کار بدون آسیب به بنیان(و به سطح تعادل خود برگردد 

در مقابــل گــروه مخــالفی قــرار دارنــد کــه بــا شــیوه توزیــع درآمــد، مصــرف و تولیــد نظــام . ب
و  هـا  کلیس ـزار بـه حـدی خواهـد شـد کـه      که شکسـت بـا   کنند یمو بیان  دارند مشکلی دار هیسرما

چـه بایـد کـرد؟ نظـام     (شـود   ی مـی دار هیسـرما باعـث از بـین رفـتن نظـام      خود خودبهنوسانات شدید 
  ). کند جایگزین دخالت مطلق نهاد حاکمیتی را پیش نهاد می

لیبرالیسـم مطلـق و دیگـری     طـرف  کدو طیف و فکر متفاوت وجود دارد، ی ـ گرید  عبارت به
ها و غلبـه بـر مشـکلاتش     ی برای خروج از بحراندار هیسرمایکی بر توانایی درونی نظام . سوسیالیسم

یـک سـو   . داند دارد و دیگری این موضوع را بدون دخالت دولت در شئون اقتصاد ممکن نمی دیتأک
شـمرد، دیگـری شکسـت بـازار را      گر آینده آن و دستاوردش را انتخاب بهینه می آزادی بازار را بیمه

  ! اجتماعی) ضد رفاه(را فلاکت  اش جهینتداند و  می حتمی
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. نیـز ایـن دو طیـف تفکـر در تقابـل هسـتند       هـای بازارهـای مـالی    در چگونگی برخورد با بحران
و  لی ـوتحل هیتجز بر اساسیی که در بازار هستند ها آنگروهی معتقدند دولت نباید دخالت کند چون 

گروه دیگری عقیـده دارنـد کـه    . تصمیمات خود هستند و بالطبع مسئول عواقب اند شده واردآگاهی 
را ناشی از عوامـل  ) گویند به آن بحران می آنانیا آنچه ( ها بحراندولت باید دخالت کند چون دلیل 

ماننـد   اسـت ی افراد خـارج  نیب شیپدانند؛ یعنی ناشی از اتفاقات بیرونی که از تسلط و  سیستماتیک می
بازارها به یکدیگر وصل هستند و سـقوط   علاوه بهحاکمیتی، ای ه ی، سیل، جنگ یا سیاستالکسخش

  .یک بازار سقوط دیگر بازارها را نیز در پی دارد
ایـن   و 1)بازی باید قاعده داشـته باشـد  (نیست  تصور قابلباید گفت بازار بدون مقررات  جهینت در

رسـم بـر ایـن اسـت کـه      منتهی در وضع قواعـد   ؛شود امر کنترل، بازرسی و هدایت بازار را شامل می
باشد و بـازار بـه ابزارهـای بازدارنـده از وقـوع بحـران یـا         ایّبیشترین آزادی عمل برای فعالان بازار مه

  .حداقل هشداردهنده نسبت به آن مسلح شود
  

  بخش مالی چیست؟ استگذارانیسوظیفه 
ایـد سیاسـت   ب ناچـار  بـه پـردازی در اقتصـاد    ی و متنـاقض نظریـه  در عمل بـا توجـه بـه دو طیـف حـدّ     

هـای احتیـاطی راهکـار     وضع مقررات احتیاطی و اتخـاذ سیاسـت   .ای در اقتصاد داشته باشیم تاطانهمح
زدایـی،   جای سخن گفـتن از مقـررات   اکنون به(است  شنهادشدهیپجدیدی است که برای این منظور 

  ).مطرح است 2ی مقرراتمد سازاکاربازبینی مقررات و 
در بازار را تنظیم کرده و راهبردهایشان برای مقابلـه و مواجهـه بـا    سیاستگذاران باید قاعده بازی 

مشخص باشد، بنابراین استفاده از سیستم کنترلی امری بدیهی است؛ وضع قوانین و مقـررات   ها بحران
هـا   کمک یا دخالت دولـت در بحـران   حدومرزو نیز تعیین  ها بحرانآمدن  وجود بهبرای پیشگیری از 
یک سیاستگذار جایگـاه و نقـش خـود را بـرای فعـالان در       عنوان بهعبارتی باید  به. نیز ضروری است

و  مداخله عدمدخالت صرف یا . کند معرفی رااقتصاد مشخص کرده و شیوه نظارت بر بازارهای مالی 
ای جـز نارضـایتی عمـومی و توقـف چـرخ       گـذرد نتیجـه   تفاوتی به آنچـه در بازارهـای مـالی مـی     بی

  .صاد نداردگذاری در اقت سرمایه
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  اولویت با کدام است پیشگیری یا برخورد با تخلف؟
یعنـی  . مأبانـه دارد   ها و بازارهای سرمایه یک حالت پلیس ی نظارتی بر بورسها نظامدر اکثر کشورها 

هرچند گروهی دیگر عقیده دارند قبل از اینکه . کند ینمکاری  کس چیهجرم محرز نشده  که یوقتتا 
در سیستم نظارتی فعلـی کشـور مـا نگـاه اول حـاکم اسـت، امـا        . د پیشگیری نمودجرم روی دهد بای

هـم نگـاه بـه    (پیشنهاد این است که سیستم نظارتی کشور باید یک سیاسـت متعـادل در پـیش بگیـرد     
  ). پیشگیری و هم برخورد با تخلف

به این مهـم  برای پاسخ . موضوع دیگر توجه به نظارت منفرد یا کلی بر همه بازارهای مالی است
  :لازم است شناختی از سیستم نظارت بر بازارهای مالی داشته باشیم

  1929بـزرگ  ) رکـود (گیـری بحـران    بـه شـکل   کـا یدر آمربنای سیستم نظارت بر بازار سـرمایه  
در . گردد، یعنی بحران باعث شد وجود یک سیستم نظارتی به ضرورتی انکارناپذیر تبدیل شود برمی

نتوانست راهی برای جلوگیری از بحران یا گسترش آن پیشنهاد کنـد و   کس چیهبحران مذکور عملاً 
 ی در بازارهای مالی بوده،ختگیگس لجامآمدن بحران  وجود بهپس از بحران به این نتیجه رسیدند که علت 

ی سیستم نظـارت  ها بانکالبته برای . است 1رگلاتورکننده یا  بازار مالی نیازمند یک مقام تنظیم جهیدرنت
  .ی وجود داشتتر باسابقهو  تر یمیقد

چنین نیازی احساس شد که سیستم نظارتی هـم در بـازار سـرمایه و     باز 2008س از بحران سال پ
سیسـتم نظـارتی در   . هم در بازار پول و بیمه دارای ایراداتی بوده است و بایـد دوبـاره بـازنگری شـود    

داد (در حـال حاضـر قـانون    . دسـتخوش تغییـر شـد    که در آمریکـا متـداول بـود    ینظارت ستمیو س 2انگلستان
قرن گذشته میلادی هـیچ ذهنیتـی نسـبت بـه      90تا دهه  .می باشد نظارت بر بازارهای مالیمبنای ) فرانک

سرمایه نظارت کنیم وجود نداشت و حتی چگونگی تنظـیم   ازجملهاینکه ما چگونه بر بازارهای مالی 
شـده بودنـد کـه     کی ـبوروکراتبازارهـای مـالی چنـان     1998در سـال  . بود نشده فیتعری روشن بهنیز 

ی نظارتی تجمیع شوند؛ یعنی بازارهای پولی، سـرمایه و بیمـه   ها نظامها بیان کردند باید تمام  انگلیسی
ی سیستم را در قوای عملیاتی خـود  مداکار که ینحو بهتحت نظارت یک مقام ناظر قرار داشته باشد، 

  .یستم هم نتوانست واکنش و کارایی خوبی داشته باشدبیشتر کند که متأسفانه این س
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مقـام نـاظر از تنظـیم و نظـارت      عقـب افتـادن  حدی سـریع بـود کـه     تغییرات در بازارهای مالی به
نبـودیم   تیاهم کمی کوچک و ها شرکتی قابل احساس بود، در بازارهای مالی دیگر شاهد روشن به

هـای خیلـی بـزرگ بـودیم کـه سیسـتم قـدیمی         نگو هلـدی  هـا  شرکتبلکه در بازارهای مالی شاهد 
نبود؛ بنـابراین  ) ی بودندنوآورکه دائماً در حال ( ها شرکتی این ها بر دستورالعملجوابگوی نظارت 

ی نظارتی بسیار وسیع، دقیق و قدرتمند که همپای تغییرات باشند احساس شـد؛ بـه ایـن    ها نظامنیاز به 
 .روز شـوند  ی بزرگ باید مرتباً بـه ها شرکتی مالی و ها ینوآوراین  ی نظارتی نیز در برابرها نظاممعنا که 

هـای   ی نظارتی شـریان ها نظاملازم و ضروری است، چون  روز بودنبه برای نظارت بر بازارهای مالی
  . اردارندیاختحیاتی بازارهای مالی را در 

از سـوی دیگـر   . دگیر ی در این بازارها صورت میسودآور اهدفه بنوآوری در بازارهای مالی 
از حدی عبـور کنـد کـه     ها ینوآورکند، اما اگر حجم  افزایش پیدا می روز هروزبتوجه به این بازارها 

وصـل و   بـه هـم  که بالطبع باید -های مالی و پشتوانه موضوعات مالی  بین ارزش ذاتی نوآوری  فاصله
ایـن فاصـله   . اهـد یافـت  شـدن دارایـی مـالی افـزایش خو     ارزش یب ـزیاد شود، ریسک  -وابسته باشند

با پیچیده شدن مشتقات مالی زیادتر خواهـد شـد، آنگـاه بـین ارزش ابتـدایی و ارزش مـالی        جیتدر به
ی بر ایـن دسـته ابزارهـای نـوین مـالی و      ندمعلاقدر صورت تمرکز و . کرد برقرار ای توان رابطه نمی

 افتـه ی شیافزا ها آنقعی پشتوانه که ارزش دارایی وا مواجه خواهیم بود، بدون آن ها آنافزایش ارزش 
ی است و ترکیدن آن شاید به سیاهچاله نقـدینگی  اجتناب رقابلیغی حباب ریگ شکلمعنای  باشد؛ این به
شوند خیلی زیاد بوده و آسیب بسیار جدی بـه بخـش واقعـی     تعداد افرادی که متضرر می(منجر شود 

  ). اقتصاد وارد خواهد شد
 ش واقعی اقتصاد بسترهایی داریم که بر اساس این بسترها لازم اسـت توضیح بیشتر اینکه ما در بخ

 )هر چه ابزارهای مالی جزئی و خردتر(ابزارهای مالی مشتق  هرچقدر. سری ابزارهای مالی طراحی شود یک
این موضـوع حتـی در ابزارهـای    . شود می تر کمرنگشوند حلقه اتصالشان به دارایی پایه یا منبع اولیه 

 نیز صادق است؛ یعنی اگر از روی ابزارهای مالی اسلامی ابزار مشتقه دیگـری سـاخته شـود    مالی اسلامی
ی همچون صـکوک اجـاره   کوکابزار ص که یدرصورت مثال عنوان به. خواهد آمد وجود بهاین ریسک 

ای  اسـت، اگـر روی ایـن صـکوک اجـاره      شـده  یطراح ـداشته باشیم که مبتنی بر یک دارایی واقعی 
دارایـی اصـلی و    بـه  لزوماً ایـن آپشـن  تعریف شود، از جبران تغییر نرخ اجاره،  )همعامل اختیار( آپشنی

دارنـدگان   هـا باشـد   این آپشناش  بازده آن وصل نیست و اگر به این منوال به فرض صندوقی دارایی
تری با اصل دارایی پایـه صـکوک مـورد نظـر      گذاری این صندوق ارتباط کمرنگ واحدهای سرمایه
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هـای ذاتـی و    طور که گفتـه شـد بـیم اصـلی آنجاسـت کـه فاصـله بـین ارزش         همان 1.شتخواهند دا
شود، در چنین مواقعی اگر حباب بازار مالی بترکـد تعـداد افـرادی کـه متضـرر       ی مالی زیاد ها ارزش
صورت متـوازن و   در اصل آن چیزی که باعث چنین حبابی شده به. شوند خیلی بیشتر خواهند بود می

  .نخواهد شدمناسب توزیع 
طورکلی  به. امروزه نگاه جدیدی به اهداف تنظیم و نظارت در بازارهای مالی حاکم شده است

شود چه باید کرد که مشکلات گذشته در بازارهای مالی مرتفع شوند، آن چیزی که در  پرسیده می
  .هدف عمده است که شاید بتوان اهداف بیشتری به آن اضافه کرد 4 ،مطالعات ما احصاء شد

، سازمان بورس و 1384قانون اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران مصوب سال ) 2(مطابق ماده 
و حفظ کارایی منصفانه در بازارها و  گذاران هیسرمااوراق بهادار با هدف حمایت از مشتریان و 

  . است شده میتنظهمچنین حسن اجرای قانون 
ی اساسی ها هدفهیم شد که ما دو هدف از اگر با دقت ماده مذکور را بررسی کنیم متوجه خوا

ها  بازارهای مالی و نظارت بر بازارهای مالی را در سیستم قانونی کشور نداریم که در ادامه به آن
 .چهار هدف، توجه ویژه داشته باشیمبرای نظارت بر بازارهای مالی باید به این . شود اشاره می

 :مالیاهداف چهارگانه تنظیم و نظارت بر بازارهای 

 2ایمنی و صحت مؤسسات مالی -

 3کاهش ریسک سیستمی -

 4کارایی و منصفانه بودن بازارها -

 5گذاران هیحمایت از مشتریان و سرما -

یی ارائه دهد ها شنهادیپای بررسی گردیده و  ژه چنانچه مقرر شود که سیستم نظارتی در قالب پرو
 .جدی قرار گیرد توجه موردباید اهداف فوق 

  :استذیل  به شرحخلاصه  صورت بهز اهداف فوق هریک ا
  

 

                                                            
 ها شرکتلزاماتی که باید توسط شروط کفایت و ا شود یماین امر باعث  .است رخطیزی یا ا ترازنامه ریغمخاطره اصلی ایجاد ابزارهای  .1

شاید مثال . نیاید حساب به شود یمو این ابزارها در محاسبه الزاماتی که توسط مقام ناظر چک و کنترل  رعایت نگردد ینوع بهرعایت شود 
 .شوند یکار گرفته م ههای سیستم غیر اسلامی ب ها باشد که توسط بانک ابزارهای پوشش ریسک نکول بازپرداخت وام ،تر کامل

2. Safety & Soundness of Financial Institutions 
3. Mitigation of Systemic Risk 
4. Fairness and Efficiency of Markets 
5. Protection of Costumers and Investors 
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  1ایمنی و صحت مؤسسات مالی

ه ترکیبی از قوانین و مقررات رندیدربرگمنظور از هدف تنظیم و نظارت بر ایمنی و صحت مؤسسات 
جـای اقـدام    های احتیاطی بیشتر در کنار تأکیـد بـر ترغیـب و تشـویق بـه      ها و ارزیابی مصوب، بررسی

انتظـار بـرای    شـه یبـازار هم کـه در بحـث توسـعه     صـورت  نه ایب .استجریمه و تحریم اجرایی مانند 
هـای مسـتقیم یـا     کـاهش نـرخ مالیـات    مثـال  عنـوان  بـه . شـود  یم ـیی اسـت کـه داده   هـا  مشوقبازاریان 
هـا بایـد    همچنین برای اینکه مردم تشویق شـوند در کنـار آن مشـوق   . استاز این موارد  افزوده ارزش

بایــد  واقــع در. گــذار انجــام شــود نیــز در جهــت حفــظ و صــیانت از امــوال ســرمایهمــوارد احتیــاطی 
  .های احتیاطی کلان تنظیم و اجرا شود سیاست

  

  2کاهش ریسک سیستمی
وقتـی اعتمـاد مـردم بـه     . گـردد  ارائه مـی  )Bank Run(برای شفاف شدن موضوع، تعریف بانک ران 

، بـه  آورنـد  یم ـهجوم  ها بانکی سو بههای خود  دهبرای برداشت سپر ها آنسیستم بانکی از بین برود، 
هایی باید اقدامات زیـر را انجـام    برای جلوگیری از چنین ریسک. شود یماین حالت بانک ران گفته 

 - کاهش ریسک سیستمی جهینت درعنوان یک کل و  رصد و کنترل عملکرد کلی نظام مالی به -داد 
در اوراق بهـادار و   گـذار  هیسـرما هـای   شـرکت هـای پوشـش ریسـک،     ی، صندوقتیچندملهای  بانک

هـای بـازار نیـز از     علاوه بر این، زیرسـاخت  .آیند حساب می آفرینانی مهم به ای نقش های بیمه شرکت
ی پرداخـت و تسـویه و پایاپـای وجـوه در     ها نظامخصوص  شوند، به لحاظ سیستمی مهم محسوب می

  .گیرند قرار می مدنظرریسک سیستمی 
  

  3فانه بودن بازارهاکارایی و منص
  :دو شاخص مهم باید موجود باشد کارادر بازارهای 

شـود،   گذاری کارا که با در دسترس قرار داشتن اطلاعات مرتبط حاصـل مـی   نظارت بر قیمت -
   .اجتناب از معامله با اشخاص وابسته و رفتارهایی که ضد رقابتی هستند؛ یعنی باید بازار همگن باشد

کنند تا این هدف را از طریق موظف کردن مؤسسات به افشای اطلاعات اصلی  لاش میگران بازار ت تنظیم
 یـا  شـده  یداری ـخراوراق بهـادار    و چه در ارتباط با عملکـرد مـالی، افشـای قیمـت     وکار کسبچه درباره 

  . کند، حاصل نمایند گذاران مهم جلوه می به فروش رفته، یا دیگر اطلاعاتی که برای سرمایه 

                                                            
1. Safety & Soundness of Financial Institutions 
2. Mitigation of Systemic Risk 
3. Fairness and Efficiency of Markets 
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جذاب باشد که تمام خصوصیات  گذار هیسرمابرای یک  تواند یمی یک بازار زمانی کلطور به -
عبارت دیگر یعنی بازار شفاف و پاسخگو باشـد و   به. بازار رقابتی کامل به نحوی در آن مشاهده شود

هنگـام   عنـوان مثـال بـه    بـه . ترین سطح صورت گیـرد  در عالی) مقررات و قوانین(عمل به قواعد بازی 
هـای موجـود در    فـارغ از ضـعف  . یکی از راهکارهای افزایش شـفافیت بـازار اسـت    ،اطلاعاتبودن 

خـاطر عـدم    گیـری در بازارهـا بـه    های ما در تصـمیم  انتشار اطلاعات فعالان بازار، یکی از سردرگمی
   .استو نهادهای مالی کشور با یکدیگر  ها سازمانشفافیت و عدم آشنایی مقامات ناظر بازارهای مالی، 

هـای   اطـلاع اسـت یـا بیمـه از سیاسـت      سازمان بورس از سیاست بانک مرکـزی بـی   مثال عنوان به
مـا در پـی ابزارهـایی    . گام اول هماهنگی و همراهی نظارت در بازارهای مالی اسـت . مطلع نیست ها بانک

  .دا کنهستیم که نتیجه مطلوب و کارایی و همچنین منصفانه بودن بازارهای مالی را توأمان مهیّ
  

  1گذاران هیحمایت از مشتریان و سرما
. خرد حمایت کنند گذاران هیسرمادنبال قوانینی هستند که بتوانند از  امروزه ذینفعان و سیاستگذاران دنیا به

گذاران از طریـق قـوانینی    نماید، سرمایه یی کفایت نمیتنها بهکه در مواردی که الزامات شفافیت  طوری به
 موردسازند  های مالی را ملزم می از سوی واسطه وکار کسبتانداردهای عالی انجام که رفتار منصفانه و اس

و  کننـدگان  مصـرف بنابراین باید در سیستم نظارتی جدید به سـاختار حمایـت از   (گیرند  قرار می تیحما
  ). ای شود همراه با ابزارهای لازم اجرایی توجه ویژه گذاران هیسرما

  

  چگونه است؟ ها مدلین رفتار این همچن وهای تنظیم نظارت  مدل
چهار مدل شناخته شده وجود دارد که جهت پیاده کردن هریک از آنها بسـتر ویـژه ای نیـاز اسـت؛ زیـرا      

   .باشند می دارای یک پارادایم ویژه ها مدلهریک از این 
ی یکی از عوامل اصلی برای اتخاذ مدل تنظیمی، درجه اهمیت هر یک از اهداف چهارگانه فوق بـرا 

عواملی همچون تکامل تاریخی، ساختار نظام مـالی، سـاختار سیاسـی و سـنتی و      .باشد گذار می مقام قانون
در ایـران  . های مختلف در نظام نظارتی کشورها شده اسـت  اندازه کشور و بخش مالی موجب اتخاذ مدل

 .ارائه نماییم سازی شده ها را بومی دلیل برخورداری از مسائل خاص فرهنگی لازم است این مدل به

 :شرح ذیل می باشند چهار مدل فوق به

  2)معروف به سیلو یا عمودی(مدل نهادی  -

 3مدل یکپارچه یا متحد -

                                                            
1. Protection of Costumers and Investors 
2. Institutional, Silo or Vertical 
3. Unified or Integrated Model 
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 1های دوقلو یا افقی مدل قله -

  2وظیفهرگه یا مبتنی بر  مدل دو -
 

  3)معروف به سیلو یا عمودی(مدل نهادی 
کـه بـر حسـب وظیفـه و     وجـود دارد  نـاظر   مدل نهادی چیست؟ یعنی برای بازارهای مالی یک مقـام 

باشـد سـازمان بـورس بـر      نظارت در ایران بر اساس چنین مدلی مـی . کند چارچوب آن بازار عمل می
هـا و نهادهـای زیرمجموعـه خـود      بازار سرمایه و بانک مرکزی بر بازار پول و بیمـه مرکـزی بـر بیمـه    

در  .باط قوی ندارند، این مدل چندان کارا نیستیک از نهادها باهم ارت در این مدل هیچ .کنند نظارت می
شود و به این دلیل کارا نیست، چون  این مدل رشد بازارها جدا از همدیگر سیاستگذاری و تحلیل می

  . ریزی رشد هریک از بازارها نیاز به هماهنگی با عوامل رشد دیگر بازارها دارد در عمل برنامه
  .ر مجزا برای بازارهای پول، سرمایه و بیمه وجود داردطور خلاصه در این مدل نهادهای ناظ به
 

 معایب مدل نهادی

عــدم همــاهنگی و تجــانس اســتفاده از قــوانین و مقرراتــی کــه از ســوی قانونگــذاران مختلــف در   -
 هماهنگی میان سازمانی  اند و چالش های متفاوت وضع شده حوزه

الیت تجاری نهادی کـه بـرای کـل بـازار     درجه نسبت به فع 360گر با دیدی  عدم وجود یک تنظیم -
  . تنظیم شده است

 

  مزایای مدل نهادی
 های مربوطه  گرایی در هر یک از حوزه تخصص -

 سهولت هماهنگی میان نهادهای ناظر -

 شفافیت نظارتی و عدم سردرگمی مشتریان بازارها -

  گذاران حمایت بهتر از مشتریان و سرمایه -
  
  
  
  

 
 
 

                                                            
1. Twin Peaks or Horizontal Model 
2. Hybrid or Functional Model 
3. Institutional, Silo or Vertical 
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 1مدل یکپارچه یا متحد
نهـاد  . کنـد  نظـارت مـی  ) بازار سرمایه، بیمه و پول(یک نهاد ناظر واحد بر بازارهای مالی  در این مدل

 .نمایـد  کار نظارت مـی  و های اجرایی کسب دهد و هم بر رویه ها را انجام می ناظر هم نظارت احتیاطی بر شرکت
ین سیستمی باید بسترهای لازم باشد و برای اجرایی کردن چن این مدل نیز دارای معایب و مزایایی می

  .فراهم شود
 

  مزایای مدل یکپارچه
 تمرکز ساده و مؤثر نظارت و تنظیم بدون هیچگونه ابهام و سردرگمی یا تضاد میان حوزه اختیارات - 

  نظارت بهتر بر مدیریت ریسک -
 

  معایب مدل یکپارچه
 . شکست در نهاد ناظر که به مفهوم اختلال در نظام اقتصادی است -

 های اقتصادی عدم چابکی لازم برای نشان دادن واکنش به بحران -

 طولانی شدن فرایندهای کارایی و بوروکراسی -

  گرایی بهینه عدم تخصص -
 

 2های دوقلو یا افقی مدل قله
 حـال  های مدل یکپارچـه طراحـی گردیـده اسـت و در عـین      گیری از تمام مزایا و کارایی این مدل برای بهره

گـذاران و شـفافیت    تضاد ذاتی قوانین و مقررات مرتبط با صحت و ایمنی مؤسسه، حمایت از سـرمایه 
در ایـن مـدل،   . انـد  این مدل را رهیافت تنظیم بر اساس اهداف عینی نیز نامیده. دهد را مدنظر قرار می

نظـارتی مجـزا    منظور عدم بروز تضاد منافع بین اهداف ابتدایی کـه در بـالا ذکـر گردیـد، دو نهـاد      به
هـای اجرایـی    دهـد و نهـادی کـه بـر رویـه      نهادی که نظارت احتیاطی انجـام مـی  . گردند مشخص می

  .نماید کار نظارت می و کسب
ــت  ــدل مزی ــن م ــابکی و       ای ــا، چ ــه بازاره ــی ب ــد کل ــمن دی ــته و ض ــل را داش ــای دو روش قب ه

اظر و طـولانی شـدن   عیب این روش هماهنگی بین دو نهاد ن ـ. نماید گرایی خود را حفظ می تخصص
   .های مشترک است فرایندهای نظارتی در حیطه

  
  
  

                                                            
1. Unified or Integrated Model 
2. Twin Peaks or Horizontal Model 
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  1وظیفهمدل دورگه یا مبتنی بر 
هـای هـر    ها متمرکز اسـت، ایـن مـدل بـر فعالیـت      برخلاف مدل نهادی که بر وضعیت قانونی شرکت

گیرد نـه خـود    بر این اساس، فعالیت شرکت است که تحت نظارت قرار می. باشد شرکت متمرکز می
آورنـد و   اجـرا در مـی   نهادهای نظارتی متعددی وجود دارند کـه امـور نظـارتی را بـه     .کت یا نهادشر

در ایـن مـدل   . باشند ای می دهی به نهادهای جداگانه های اقتصادی تحت نظارت ملزم به گزارش بنگاه
 وبـاره کـاری  تواند د دهی به نهادهای مختلف می هماهنگی بین نهادهای نظارتی بسیار دشوار است و گزارش

 .دهنده شود وجود آورد و موجب سردرگمی نهادهای گزارش در سیستم به

 .توان به وجود نهادی ناظر برای هر فعالیت اشاره کرد های این روش می از مزیت

توان تـابع آن دانسـت و آن ایـالات     ها در این مدل تنها یک کشور را می دلیل دشواری فعالیت به
   .متحده آمریکاست

  

  1998تنظیم و نظارت بعد از سال  ساختار
های اقتصادی از مدل نهادی بـا سـه پایـه     طور سنتی نظام زدایی در بازارهای مالی، به پیش از آغاز مقررات

زدایی در دولـت تـاچر در سـال     با آغاز مقررات. جستند نهادهای ناظر بر بازار سرمایه، پول و بیمه بهره می
تشـکیل گردیـد و نـام بانـک     ) 2FSA(، نهاد ناظر بر خدمات مالی 1997و به بار نشستن آن در سال  1986

نهاد ناظر یکپارچه بر بازارهای پـول،  ) FSA(نهاد ناظر بر خدمات مالی . مرکزی به بانک انگلیس اعطا شد
با ایـن  . گرفت میها را بر عهده  شد که در کنار بانک مرکزی نظارت بر بانک بیمه و سرمایه محسوب می

 از جملـه . سازی نهادهای نظارتی خود نمودند س، بسیاری از کشورها نیز اقدام به یکپارچهاقدام انگلی
تـا بحـران مـالی     1998لـذا از سـال   . را نـام بـرد  ... توان آلمان، فنلاند، نروژ، ایسلند، دانمـارک، ژاپـن و    می

  .سازی تنظیم و نظارت در بازارهای مالی دانست توان دهه یکپارچه را می) 2009-2007(
کـه   طـوری  ساختار تنظیم و نظارت دستخوش تغییرات شد، به) 2007-2009(پس از بحران مالی 

بـا  . شوند انگلیس و آمریکا پیشگامان تغییرات در نظام تنظیم و نظارت در بازارهای مالی محسوب می
ت کننده و اصلاح وال استریت موسوم به قانون داد فرانک در ایـالا  تصویب قانون حمایت از مصرف

تنظـیم و نظـارت در جهـان    متحده و همچنین تصویب قانون خدمات مالی در انگلیس، معماری نوین 
منحـل شـد و نظـام نظـارت در بازارهـای مـالی        2013در سال نهاد ناظر بر خدمات مالی  .آغاز گردید

مـه  در ایـالات متحـده نیـز برنا   . دهـای دو قلـو تغییـر ماهیـت دا     انگلیس از مدل یکپارچه بـه مـدل قلـه   

                                                            
1. Hybrid or Functional Model 
2. Financial Services Authority (FSA) 
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در حـال حاضـر،   . هـای دو قلـو چیـنش شـده اسـت      بلندمدتی برای تبدیل نظـام دورگـه بـه نظـام قلـه     
تـوان اظهـار    های بیمه تحت نظارت بانک مرکزی ایالات متحـده بـرده شـدند؛ در نتیجـه مـی      شرکت

بـا توجـه بـه    . سوی مدل جدید در این کشور برداشته شده است داشت که اولین گام برای حرکت به
ای اخیر، به احتمال زیاد شاهد تغییرات نظارتی در کشورهای دیگر، همچنین ایجاد نهادهایی رخداده

  . برای حفظ ثبات مالی و کنترل ریسک سیستمی خواهیم بود
پس از بحران به این صـورت تغییـر پیـدا کـرد، دو نهـاد تنظـیم        نظام تنظیم و نظارت در انگلیس

 PRAمحوریـت  . مـدل نظـارتی هسـتند    هدو قل ـ )FCA( و نظارت بر اجرائیات مالی )PRA(احتیاطی 
  FCAمحوریـت  . ای را بـر عهـده دارد   هـا و مؤسسـات بیمـه    بانک انگلیس است که نظارت بر بانـک 

. سابق است که نظارت بر بازار سرمایه و همچنـین فراینـدهای اجرایـی را بـر عهـده دارد      FSAهمان 
  .های پولی است تداری انگلیس متولی تنظیم و نظارت بر سیاس خزانه

  

  پارادوکس نظارت بر بازارهای مالی در ایران
کـه هـر    طـوری  برد، به در ایران در حال حاضر نظام تنظیم و نظارت از مدل عمودی یا نهادی بهره می

در بازار پول بانک مرکزی، بر بازار سـرمایه سـازمان بـورس و اوراق    . بازار نهاد ناظری مشخص دارد
وظیفه هماهنگی میان نهادهای . کنند مه، بیمه مرکزی جمهوری اسلامی نظارت میبهادار و بر بازار بی

   .باشد های مالی و پولی بر عهده وزارت اقتصاد و شورای پول و اعتبار می ناظر و تعیین سیاست
های موجود در اختیـار   یک از مدل هیچ .نگر هستند های نظارتی پیشین گذشته طور کلی سیستم به

هـای تکنیکـال و بنیـادی     نگر بـوده و بـا اسـتفاده از تحلیـل     نبودند بلکه گذشته 1نگر ندهاین مقامات آی
. یک از آنهـا چنـدان کارامـد نیسـتند     کنند که هیچ ها را بررسی می روندها از جمله قیمت) فاندامنتال(
سؤالات زیـادی دربـاره   ). اقتصادی پویا شاید بهتر و کارامدتر باشند های شیوه بررسی بر اساس مدل(

های مالی در کشور مطـرح اسـت کـه جـواب دادن بـه ایـن سـؤالات         نحوه تنظیم و نظارت بر سیستم
  :عنوان مثال تواند راهگشا و رافع ابهامات در بازارهای مالی داخلی باشد، به می

های گذشته صـورت پـذیرد یـا اینکـه بـر اسـاس        دهآیا هدف این است که نظارت بر اساس دا -
خواهـد ریسـک    این سیستم طراحی شود؟ چطور می) نگر آینده(ابزارهای جدید با نگاهی رو به جلو 

  های اقتصادی را کنترل کند؟ سیستماتیک و چرخه
سـری از ابزارهـا    کننده نوسان بازار هسـتند و یـک   سری از ابزارهای در اختیار ناظران کنترل یک

خـواهیم معمـاری تنظـیم نظـارت بـر بـازار را بـدون توجـه و شـناخت ایـن            آیا می 2.شدیدکننده آنت
                                                            
1. Forward Looking 
2. Procyclical verse Countercyclical 
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. بینـیم  طـور سـاده مـی    نگـر فقـط نمودارهـا را بـه     نگر یا پـس  واقعیات تغییر دهیم؟ در رویکرد گذشته
های مالی  استرس، گزارش های عملیاتی مناسب، مدیریت ریسک عملیاتی، آزمون  پولشویی، سیاست

نگـر یـا    امـا در نگـاه پـیش   . باشـند  کلیه موارد ذکر شده بر اساس آمار و اطلاعـات گذشـته مـی   ... . و 
عـلاوه   نگر که ذکـر شـد بـه    نگر که پس از بحران اخیر غالب شده است باید تمام موارد گذشته آینده

هـای موضـوعی،    هـای فراخـورد، بررسـی    های اجرایی فرهنگـی، آزمـون   مدیره، رویه اثربخشی هیئت
هـای نظـارتی جدیـد     های احتیـاطی کـلان و معیارگـذاری را در سیسـتم     کار، تحلیل و های کسب مدل

نگـری   برند به آینده حال که از اطلاعات گذشته سود می های نظارتی در عین یعنی سیستم. لحاظ کرد
  . های فعالیت در بازار کاهش یابند پردازند تا ریسک نیز می

هـا همیشـه جلـوتر از     د دارند که در بازارهای مالی این سـیکل های تجاری وجو در اقتصاد سیکل
 گیـرد؛  عبارت دیگر انتظارات در بازارهای مالی زودتر شکل می دهند، به های تجاری یا واقعی رخ می سیکل

  بـا نگـاه کـردن بـه رونـد     . نگر اقتصـاد واقعـی اسـت    یعنی بورس اوراق بهادار هم دماسنج و هم پیش
ضـد  و  موافـق چرخـه  اگر به ابزارهای . ش واقعی اقتصاد را در آینده شناختتوان روند بخ بورس می

عنوان مثال  به. ای را تجربه خواهد کرد های ناخواسته توجهی نشود روند عمومی اقتصاد شوک چرخه
کننده الزامات،  نگر معیارهای تعیین وقتی در حالت اوج و رونق قرار داریم با توجه به رویکرد گذشته

که در این حالت ریسـک   کنند؛ در حالی پیشنهاد می) نسبت حجم فعالیت به(ایه کوچکی کفایت سرم
 1این امر تشدیدکننده نوسان اسـت . سمت حضیض چرخه تجاری بالاترین حد ممکن است سقوط به

) 3(مـورد توجـه قـرار گرفـت و در بـازل      ) 2(این موضوعی بود که در طراحی استانداردهای بـازل  (
در مواجهـه بـا   ! بینی در بازارهای مالی این حالت اوج و رونق یعنی اوج خوش). تکوین و تکمیل شد

ها را رقم خواهد زد مقام نـاظر لازم اسـت سیاسـت و برنامـه      خوش بینی بیشتر از حد که حباب قیمت
جلوی هیجانات بازارهای مـالی تـا حـد امکـان گرفتـه شـود مکـانیزم        (مشخص و مدونی داشته باشد 

  ). تغییر کند کفایت و الزامات
متخصصین . های اقتصادی بود راستا با چرخه های نظارتی هم قبل از بحران اخیر، رویکرد سیاست

های بازار باید با هم یکسان و روند بازارها همسوی هم باشند تـا   کردند که ارزش نظام بانکی بیان می
منظـور کنتـرل وضـعیت،     بـه  در نتیجه هنگـام رکـود  . بازارهای مالی در کنار بخش واقعی قرار گیرند

یافـت یـا از    ها افزایش می برای مثال نسبت کفایت سرمایه شرکت(شد  مقررات سختگیرانه توصیه می
و هنگـام رشـد بـر عکـس     ) شـد  دلیل بیم بازنگشتن پول برحذر داشـته مـی   تزریق نقدینگی به بنگاه به

                                                            
 .در صورت سقوط بنگاه دردسرهایش بیشتر خواهد بود و دیرتر و با هزینه بیشتر از رکود خارج خواهد شد .1
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وجود آمد همان ایرادی بود  به در این حالت مشکلی که! آمد تر از آب درمی تر و روان مقررات سهل
هـا در   دولـت . گرفـت  1930ها در برخورد با رکود بزرگ پـس از بحـران دهـه     که فریدمن از دولت

ها را برای دسترسی به منابع بازتر کنند بر عکـس عمـل    جای اینکه دست بنگاه به 1929رکود بزرگ 
ها منجر به تعطیلی  تبارات به بنگاهکردند که خود باعث تشدید بحران در آن زمان شد؛ یعنی ندادن اع

البته بازارهای . وجود آمد به... ها شد که بیکاری بیشتر و کمبود عرضه و  ها و شرکت بسیاری از بنگاه
یعنی در تعیـین کفایـت سـرمایه بایـد ایـن پـذیرش       ) نسبت به بازار پول(سرمایه ماهیتاً ریسکی هستند 

استخراج شـد  ) 3بازل (یک سری استانداردهای جدیدی ریسک نیز مدنظر قرار گیرد؛ با این حساب 
  .های مرکزی توصیه شد این سیستم را اجرا کنند و به بانک

شـود کـه    اکنـون بیـان مـی   . رویکرد نظارتی پس از بحران یک رویکرد ضد چرخه اقتصادی بود
باشد، ایـن  سیستم نظارتی و استانداردهای اعمالی روی نهادهای مالی باید هماهنگ با رشد اقتصادی 

توانیم در موقع رکود سفت و سخت عمل کنیم و اجازه نـدهیم نقـدینگی در    به آن معنا است که نمی
شک در انتخاب بنگاهی که قرار است به آن نقـدینگی تزریـق شـود یـا      بی. ها قرار بگیرد اختیار بنگاه

در شرایط رکودی  اصطلاحاً از سیستم چتر نجات برخوردار شود باید دقت کرد چون منابع نقدینگی
خـود منجـر بـه تشـدید رکـود       همچنین توجه کنیم که مشکلات زمـان رکـود خودبـه   . پایان نیست بی
هـا   بنگـاه ) یا سرمایه در گردش(شود که یکی از این مشکلات الزامات نظارتی و کمبود نقدینگی  می

ته باشند تا بتوانند از تر به نقدینگی دسترسی داش ها راحت هرچه در مواقع رکود اقتصادی، بنگاه. است
  . های خود استفاده کنند اقتصاد زودتر از رکود خارج خواهد شد حداکثر ظرفیت

  

  چه پارادایمی در نظارت باید برگزیده شود؟
طــور کلــی  بــه. پرســش مهــم دیگــر در خصــوص نــوع پــارادایم نظــارتی مــورد نظــر در ایــران اســت

  : مورد هستند 5های این حوزه  پارادایم
 محور یم اصولپارادا -

 محور پارادایم مقررات -

 محور  پارادایم ریسک -

 پارادایم نهادمحور -

 محور پارادایم نتیجه -



  133   های نظارتی در بازارهای مالی بررسی نظام

محـور اسـت،    شد نوعی پارادایم اصـول  که در انگلیس اجرا می) کنترل محدود( 1 سیستم نظارتی
و  کنند یکنان بازی میشده که در زمین با یک چارچوب مشخص باز مانند ورزش فوتبال قوانین کاملاً نوشته

باشد و تا تخلف آشـکاری روی   گفته می چیز بر اساس اصول اولیه پیش همه. کند داور هم نظارت می
داننـد و   گـویی همـه مقـررات را مـی    (کنـد   زند و بازی را قطع نمی سوت نمی) مقام ناظر(ندهد داور 

  ).ستکسی دنبال فریب نیست، تخلف هم به سادگی قابل مشاهده توسط ناظر ا
ماننـد  . باشـد  محور یـا فراینـدنگر مـی    در سیستم نظارتی آمریکا فرایند بر اساس پارادایم مقررات

سواری که داور پشت سر بازیگر در حال حرکت است، هر جا تخلف روی دهد بـازیگر   پیست اسب
  ).شود پایش مرتباً انجام می(کنند  را از دور مسابقه خارج می

ین خواهد بود کـه مـا بـرای سیسـتم نظـارت بـر بازارهـای مـالی         به این صورت پرسش دیگر ما ا
اگـر  . توانیم در سیستم نظارتی تفویض اختیـار بـه نهادهـا کنـیم     کشور دنبال چه چیزی هستیم؛ آیا می

گرا باشیم بـرای مثـال میـزان تـأمین      گوییم، یا اینکه نتیجه چنین کاری انجام شود به آن نهاد محورمی
اینکه از چه راهی و . ریزی شده ملاک شود طرح یا اهدافی از قبل برنامه مالی در یک سال برای یک

  !چطور مهم نیست، مهم نتیجه و هدف تهیه تأمین مالی برای هدف و طرح مورد نظر باشد
  

های احتیاطی کلان چگونه  های احتیاطی خرد و سیاست سیستم نظارتی ما با سیاست
   کند؟ عمل می
ای که از  باید با هماهنگی یکدیگر و همچنین براساس نوع رابطه 3لانو ک 2های احتیاطی خرد سیاست

کننـده بـین سـایر     عبارتی باید یک نهاد هماهنگ ها با هم دارند چینش شوند، به لحاظ اجرای سیاست
ها و رویکردهای نظـارتی را بـر مبنـا و چـارچوب      نهادهای دیگر وجود داشته باشد که بتواند سیاست

طور مثال کارایی دو نهاد نـاظر   نحوی باشد که به ها باید به نی اثرات این سیاستواحدی قرار دهد؛ یع
چـه  . کنند در بـالاترین حـد باشـد    های بورسی نظارت می سازمان بورس و بانک مرکزی که بر بانک

  نهادی باید نظارت احتیاطی کلان و چه کسی باید نظارت احتیاطی خرد را انجام دهد؟
شـود،   ن شـد در حـال حاضـر سیسـتم نظـارتی خـرد در کشـور اعمـال مـی         طور که قبلاً بیـا  همان

مشـی   عنوان مثال ارائه خـط  کند؛ به هایی را اعمال می ها سیاست که بانک مرکزی برای بانک طوری به
ها یـا تعطیلـی آنهـا و مقـررات      برای چگونگی اعتباردهی به مشتریان یا حتی تعیین ساعات کار بانک

                                                            
1. Light Touch 
2. Micro Prudential Policy 
3. Macro Prudential policy 
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ها و نهادها عموماً از جنس خرد است و قطعاً  وراق بهادار نیز برای شرکتموضوعه سازمان بورس و ا
  .هایی از این دست وضع کرده است ها و نهادهای زیرمجموعه خود سیاست بیمه مرکزی نیز برای سازمان

 با کیست و چه کسی باید اجـرایش کنـد   1در سیستم فعلی ایران اینکه مسئولیت حلقه احتیاطی کلان
های احتیاطی کلان نباشد مشکل ریسک سیستمیک یا  همچنان که بیان شد اگر سیاست. معلوم نیست

  .در بازارهای مالی امری گریزناپذیر و ناگزیر خواهد بود 2بروز فروپاشی
  : شوند می) چینش(محور، نهادهای ناظر بر مبنای سه رویکرد تنظیم  های نوینِِِ هدف در مدل

  3 .نظارتی احتیاطی کلان و نظارت بر ثبات مالی رویکرد احتیاطی نظارتی خرد، رویکرد
یافته مـدل   این مدل در واقع مدل ارتقا. در آمریکا، آلمان و سایر کشورها هیئت ثبات تشکیل شده است

شده  در حال حاضر در انگلیس این مدل پذیرفته. کار برده شد دو قلویی است که در کانادا در زمان بحران به
  . رای کامل قانون داد فرانک به این سمت خواهد رفتو آمریکا نیز پس از اج

  

  بندی و ارائه پیشنهادی برای ایران جمع
عنـوان   های احتیاطی کلان به رسد در کشور ما نیز نهاد ناظر برای ثبات مالی و وضع سیاست نظر می به

الی و نهـاد  کننده الزامات فعالیـت و راهبردهـای نجـات بازارهـای م ـ     سیاستگذار، طراح آینده و تعیین
  .ها نیاز داریم های احتیاطی خرد یا رویه سازی سیاست نظارتی و اجرایی برای پیاده -تنظیمی

آورد کـه تغییـرات    بیان کردیم ساختار فرهنگی کشور ما این بیم را پدید می قبلاًهمچنان که 
حکم بر این باشد اگر . است بر زمانگیرد و فرایندی  یرش قرار نمیموردپذی راحت بهی سازمان  گسترده

 .دهنـد  ی فعلی در برابر آن مقاومت نشـان مـی  ها سازمانکه همه مقامات نظارتی موجود را یکی کنیم قطعاً خود 
یگر احتمالاً بانک مرکزی، سازمان بـورس و بیمـه مرکـزی از مخالفـان اجـرای ایـن تغییـر        د عبارت به

ه شاید در اسرع وقـت و در گـام نخسـت    لذا پیشنهاد عملیاتی به نظر این است ک. ساختار خواهند بود
ین رکن تر مهمای بیندیشیم و در این بین  های احتیاطی کلان چاره باید درباره نبود نهاد متولی سیاست

هـای احتیـاطی و ابـلاغ آن بـه      یاسـت سبحث، ایجاد کمیته یا هیئت نظارت بر ثبات مالی برای اتخـاذ  
  .ناظران فعلی است

                                                            
1. Macro 
2. Collaps 
3. Stability 
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شود که انتخاب مدل تنظیم و نظـارت   ادهایی که داده شد، ملاحظه میبا توجه به مباحث و پیشنه
هـای اجرایـی تغییـرات     ینـه هزدر این راستا . و تغییر در سیستم کنونی مورد مناقشه بسیاری خواهد بود

از انتخاب الگوی تنظیم و نظارت  تر مهمچینش صحیح نهادها  واقع در. باید مورد ارزیابی قرار گیرند
ی تغییرات اساسی در سیسـتم نظـارتی کنـونی، شـاید     جا بهاز طرف دیگر . استکشور  در اقتصاد هر

 های مفقوده برای کاراتر نمودن نظام تنظیم و نظارت در اقتصـاد کشـور بـود؛    بهتر آن است تا در پی حلقه
که در اغلب کشورها برای هماهنگی  کننده هماهنگنهادهایی همچون شورای ثبات مالی و نهادهای 

ه همکـاری بـین   نام تفاهماند یا نگارش  شده یستأساز سوی نهادهای گوناگون  اتخاذشدههای  تصمیم
  . تواند باشد دست اقدامات عاجل می ینازامشترک  و نظارتنهادهای ناظر در حیطه تنظیم 

  

  
  

. شـوند  کدیگر وصـل مـی  یئت ثبات مالی به یهبر اساس الگوی پیشنهادی، مقامات ناظر از طریق 
تواند متشکل از وزیران اقتصادی کابینه دولت، رؤسـای بانـک مرکـزی،     یئت ثبات مالی میهساختار 

چنین الگویی برخی از وظایف فعلـی مقامـات   در . بیمه مرکزی و سازمان بورس و اوراق بهادار باشد
علاوه . ربط است یذهای بازار  هیرویابد، اما به شکل کلی وظیفه این مقامات نظارت بر  ناظر تغییر می
 در نهایت بر اساس. شود یماضافه  ها آنیئت ثبات مالی نیز به وظایف هها و دستورهای  یاستسبر آن اجرای 

   :ذیل قابل تبیین است صورت به یئت ثبات مالیهوظایف پیشنهادی برای  شده انجاممطالعات 
ریسـک   کننـده  کنتـرل و وضع مقررات  های احتیاطی کلان برای بازارهای مالی یاستساتخاذ  •

  )قبل از وقوع بحران(سیستمیک 
های کلان اقتصادی با کارکرد  یاستسهماهنگی بین بازارهای پول، بیمه و سرمایه و همسویی  •

  هریک از بازارهای مالی

واضع (هیأت ثبات مالی 
های احتیاطی کلان و سیاست

)راهبردهای نجات  

بیمه مرکزی 

 ناظر بازار بیمه

بانک مرکزی

 ناظر بازار پول

سازمان بورس و اوراق بهادار
 ناظر بازار سرمایه
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ی هر بازار مالی با توجـه بـه قـدرت جـذب     اثربخشهدفگذاری برای کسب حداکثر کارایی و  •
روند و برای  یمشمار  ی رقیب یکدیگر بهنوع بهنفسه  یفاین بازارها (ازارهای مالی پول در هر یک از ب

  ).گیرد دارند طرف که منافع عموم جامعه را در نظر می یببازی جوانمردانه نیاز به داوری 
  های ثبات بازارهای مالی ریزی و راهبری صندوق یاستگذاری، برنامهس •
  ) سیاست نحوه مواجهه پس از وقوع بحران(ی مالی ها بحرانیاستگذاری نحوه مقابله با س •
  . و تعیین نقش برای هر یک از بازارهای مالی در راستای اهداف ثبات مالی •

 
 
 
 


