
 

 بانکی-های پولیپژوهشفصلنامه 
 ۱۳۹۹، بهار ۴۳سال سیزدهم، شماره 

 ۱۸۸ -۱۴۹صفحات 

 اییسهمقا یابی: ارزیراندر ا ینظام مال یگذارو مقررات گرییمتنظ

 †یزدیزاده  ینحس یدس یدسع *داوود منظور

 ۲۸/۰۸/۱۳۹۹: رشیپذ خیارت ۱۷/۰۷/۱۳۹۹ :افتیدر خیتار

 چکیده
 کارکرد آن حفظ ینترمهممحسوب شده و  یارکان نظام مال ترینیاز اساس یکیو نظارت  گرییمتنظ

ررات و مق ینقوان متأثر از چهار رکن ینظارت مال است. عملکرد حوزهٔ یثبات و سلامت در نظام مال
 زبرو ناظر است. ینهادها یو استقلال و وابستگ ،نظارت یعملکرد اجرا ی،ساختار نظارت ی،نظارت

 نظرانصاحب یدگاهرا در د یاجماع یتا حدود یرانا یکننده در نظام مالثباتیب یرخدادها یبرخ
ر نظارت ساختا در حوزهٔ یدبا رخداد را ینا هاییشهاز ر یکه برخ است آورده وجودبهکشور  یمال حوزهٔ

مبادرت  فمختل یکشورها ،المللیینب یجو کرد. پس از وقوع بحران مالوکشور جست یبر نظام مال
موجود در  یهااز شکاف یبرخ یاو  کرده یمال و نظارت در حوزهٔ یگریممجدد نظام تنظ یبه معمار

 یاند. هدف اصلحوزه برطرف ساخته ینبا تحول ساختار در ا ینوعبهرا  یثبات مال شبکهٔ ،یبعُد نظارت
 ییگوال ارائهٔ ،کشور در یمال گرییمساختار نظارت و تنظ یدتجد یهاضرورت یینتب یافتنمقاله  ینا

 یانظارت بر نهادها و بازاره یفو تمرکز وظا ،موجود گرییمساختار تنظ یمترم یاو  یدتجد برای
ن آخارج از  یاو  .ج.ا.ا یدر بانک مرکز وکارکسبو  یاطیاحت یمهم نظارت یهاو حوزه یمختلف مال

عدم  یاتمرکز »: گیردیقرار م موردتوجه یمال یهاساختار نظارت یددر تجد یسه محور اصل است.
بانک  یگاهجا»و  ،«وکارکسبکلان و  یاطیاحت گذارییاستس»، «و نظارت گرییمتمرکز در تنظ

در خصوص  یمقاله ضمن گزارش تجارب جهان یندر ا «.و نظارت یگریمتنظ در حوزهٔ یمرکز
ختصات قرار دادن م مدنظرو با  یمال نظارت در حوزهٔ یساختار معمار یددر تجد موردتوجه یارهایمع

 یقتصادو ا ینظام مال یژهٔو یطو مدنظر قرار دادن شرا یرانا ینظارت در نظام مال یکنون یهاو چالش
رائه ا ینهزم یندر ا ینقش بانک مرکز و یرانا یبر نظام مال یگریمنظارت و تنظ یبرا ییکشور، الگو

 .شودیم

 .یبیترک-یادوقله یالگو یکپارچه، یالگو ی،گذارنظارت، مقررات: های کلیدیواژه
 JEL: G28 ،K2بندی طبقه

                                                                                                                                  
 manzoor@isu.ac.ir )نویسنده مسئول(؛اقتصاد، دانشگاه امام صادق )ع( یاردانش *
 gmail.com8saeed8@ ی؛علوم اقتصاد یدکتر یدانشجو †
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 مقدمه ۱
یکی از  ،بانکی در حوزهٔ یژهوبه ،حاضر تثبیت و تداوم وضعیت ثبات در نظام مالی ایراندرحال
رود. بدیهی است که بخش حقیقی شمار می مالی و نیز اقتصاد ملی بههای مهم در حوزهٔچالش

 رار ثبات مالی دارای ابعاد مختلف. استقشودمیمستقیم متأثر  صورتبهاقتصاد از این امر 
 مالی است. عملکرد حوزهٔ در نظامگری ترین ابعاد آن عملکرد تنظیماست که یکی از مهم

ی، عملکرد اجرای رتنظارت مالی متأثر از چهار رکن قوانین و مقررات نظارتی، ساختار نظا
چندین سال  و استقلال و وابستگی نهادهای ناظر است. تجربهٔ ،گرینظارت و تنظیم

های مالی، ضمن آنکه فرصت لازم برای اصلاح برخی تحریم ازجملههای شدید اقتصادی تحریم
دلیل قطع روابط مالی رسمی با بسیاری مرتبط را فراهم نساخت، باعث شد تا به هایاز چالش

 شکاف موجود در رعایت استانداردهای متداول در نظام مالی کشور با درمجموعکشورها  از
روابط  مانعی در توسعهٔ عنوانبهحاضر روند جاری جهانی تعمیق شود که این امر درحال

کننده در نظام مالی ثباتشود. بروز برخی از رخدادهای بیمستحکم مالی با جهان تلقی می
تا حدودی  شودخیر که هرچند رخدادی نامتداول در دنیا محسوب نمیهای اایران در سال

های این آورده که برخی از ریشه وجودبهمالی کشور  حوزهٔ نظرانصاحباجماعی را در دیدگاه 
 جو کرد.ونظارت بر نظام مالی کشور جست در حوزهٔ بایدرخداد را 

گذاری مالی ملی های قانونگری و نظارت در حوزهتنظیم تکامل حوزهٔ بررسی نحوهٔ
آن است که متنوع شدن محصولات  یدمؤالمللی های مالی بینکشورهای مختلف و نیز نظام

اوری اطلاعات و ارتباطات، تعمیق جهانی شدن فنّ در حوزهٔ فنّاورانههای مالی، پیشرفت
لاتی در باعث ایجاد تحو درمجموع ییشوپولمقررات مبارزه با  و توسعهٔ ،بازارهای مالی

وقوع بحران مالی  ،آنبرکشورهای مختلف شده است. علاوهگری مالی در ساختار نظام تنظیم
متحمل شدند و حتی سایر ایی که از این ناحیه آسیب جدی کشوره شدالمللی باعث بین

بادرت دلایل مختلف کمتر در معرض این بحران قرار گرفت، مبه هاآنکشورهایی که نظام مالی 
های و یا آنکه برخی از شکاف ورزندمالی  گری و نظارت در حوزهٔمعماری مجدد نظام تنظیمبه 

 با تحول ساختار در این حوزه برطرف سازند. نوعیبهایمنی را  موجود در بعد نظارتی شبکهٔ
که ناظر بر نظارت احتیاطی  گریتنظیمبررسی تحولات مرتبط با تجدید ساختار نظارتی و 

ست گویای آن است که در این تحولات سه محور اصلی در تجدید ساختارهای ا وکارکسبو 
« گری و نظارتتمرکز یا عدم تمرکز در تنظیم»بوده است. محور اول ناظر بر  موردتوجهمرتبط 

و نظارت در قلمروهای  گریتنظیمگویای آن است که  شدهمشاهده. روندهای است
است  یلتحلقابل یهای مالی در طیفقتضیات نظاماقتضای شرایط و ممختلف به یگذارقانون
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 گانه در سه حوزهٔکاملاً مستقل و جدا و نظارت گریتنظیم ساختارطیف  سوییککه در 
گر و بازار سرمایه وجود دارد؛ ویژگی اصلی این ساختار فعال بودن نهادهای تنظیم ،بانکی، بیمه

یکپارچه  صورتبه تنها مقام ناظرنیز  طیف دیگرسوی در  مالی است. مجزا در سه حوزهٔ
 ،حالینباا. دارد بر عهدهمالی را  مرتبط با سه حوزهٔ هایبخش مسئولیت نظارت بر کلیهٔ

اند، الگویی میانی و بین این دو طیف را برای کشورهایی که گرایش به دو طرف طیف نداشته
به  گرینظیمتهای اند. توجه حوزهبر بخش مالی تشکیل داده گریتنظیمنظارت و 

 ،مغفول مانده بود نوعیبهگذاری احتیاطی کلان که قبل از بحران اخیر مالی جهانی سیاست
شده پیرامون اقدامات مرتبط با ایجاد در ایجاد تحولات ملاحظه مؤثرمحور دوم  عنوانبه

 هتوجقابلگری و نظارت مالی بوده است. محور سوم تنظیم تجدید ساختاری و نهادی در حوزهٔ
 جایگاه بانک مرکزی در حوزهٔ»گری و نظارت مالی نیز دلالت بر تنظیم پیرامون حوزهٔ

با این پرسش  غالباًرویکردهای نظارت یکپارچه نظارتی  دارد. توسعهٔ« و نظارت گریتنظیم
از طریق بانک  بایدنظارت احتیاطی  یژهوبهمواجه بوده است که نظارت بر نهادهای مالی 

 بانک مرکزی باشد. مقامی مستقل و خارج ازباید مرکزی صورت پذیرد و یا آنکه نهاد ناظر 
محور اصلی این مقاله متمرکز بر دلالت معماری نظارت در بخش مالی اقتصاد است. 

بانکی کشور و روندهای جهانی معاصر  ویژه حوزهٔهای موجود پیرامون نظام مالی بهچالش
در خصوص ایران  مسئلهکلیدی پیرامون این  پیرامون تحولات نظارتی اکنون چندین پرسش

گذاری مالی در ایران از چه گری و مقرراتسازد: تجدید ساختار در تنظیممطرح می
ی در ایران از گذاری مالگری و مقرراتهایی برخوردار است؟ تجدید ساختار در تنظیمضرورت

های و حوزه ،بازارهای مختلف مالی ر باشد؟ ساختار نظارت بر نهادها،چه ابعادی باید برخوردا
در بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران و یا خارج از آن  وکارکسبمهم نظارتی احتیاطی و 

 چگونه باید باشد؟
چرایی و چگونگی تحولات جهانی مشتمل  ها لزوم مطالعهٔدر راستای پاسخ به این پرسش
هدایت  ساختار کنونی نظام مالی ایران و نحوهٔ وتحلیلیهتجزبر تجارب کشورهای منتخب و نیز 

های مختلف مالی ایران ضروری است. بدین منظور گری و نظارت در خصوص بخشتنظیم
مستندات علمی و تجارب از  یریگبهرهدر این مقاله با روش تحلیل اسنادی و تحلیل محتوا با 

ی در جهان مال نظارت در حوزهٔ یساختار معمار یددر تجد موردتوجه یارهایمعجهانی، 
کنونی نظارت در  یهاچالشو سپس با مدنظر قرار دادن مختصات و  گیردیمقرار  موردتوجه

نظام مالی و اقتصادی کشور، الگوی  نظام مالی ایران و مدنظر قرار دادن شرایط ویژهٔ
 .دشویمبر نظام مالی ایران ارائه  گریتنظیمیشنهادی نظارت و پ

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
99

.1
3.

43
.6

.5
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
29

 ]
 

                             3 / 40

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1399.13.43.6.5
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1470-fa.html


 ۱۳۹۹بهار  /۴۳سال سیزدهم/ شماره  ۱5۲

 ، ساختارپردازیم. در بخش سومالگوهای نظارت مالی می مرور به ،در بخش دوم در ادامه
 ،در بخش چهارم یتدرنهاگیرد. قرار می شناسییبآسارزیابی و نظارت مالی در کشور مورد

 گیرد.قرار می یموردبررسراهکارهای ارتقاء ساختار نظارت مالی در کشور 

 ادبیات تحقیق مروری بر ۲
صاد همزاد بخش حقیقی اقت عنوانبهاز زمان پیدایش پول و انتشار سهام، نظام مالی در جهان 

همواره وجود داشته است. حجم مبادلات در بخش مالی اقتصاد جهانی در قیاس با بخش 
ش تنظیم و تطبیق بخ بسیار مهم نحوهٔ گسترش یافته است، اما نکتهٔ سرعتبهاقتصاد  حقیقی

 در معرض شکست شدتبهواقعی است. از سوی دیگر، بازارهای مالی  مالی اقتصاد با بخش
تصاد در گری در بخش مالی اقبازار و برقراری مناسبات غیررقابتی قرار دارند که این امر تنظیم

المللی در این های بینهمکاری کهینحوبه ،کرده استالمللی را ایجاب مینسطوح ملی و بی
از ضعف در  غالباًهای مالی یابی بحرانخصوص در دنیا بسیار گسترش یافته است. در ریشه

 شود.ثباتی مالی یاد میعلت اصلی بحران و بی عنوانبهگری بخش مالی تنظیم
در نظام مالی موسوم به  ترکلی یخود بخشی از مفهوم نوبهٔبهگری نظارت و تنظیم مقولهٔ

است. هدف عمومی از استقرار این شبکه جلوگیری از بروز  ۱«ایمنی و مدیریت بحران شبکهٔ»
ها و سایر بانک های شدید به سرمایهٔجلوگیری از وارد آمدن زیان روشبهاخلال در نظام مالی 

پذیر مالی سپرده مؤسساتو سایر  ۲هاانکجلوگیری از شکست ب یجهدرنتمالی و  مؤسسات
 گذاران حوزهٔ. اغلب سیاستاستهای بازنشستگی و غیره های بیمه و صندوقهمانند شرکت

دانند. ایمنی را یکی از ضروریات نظام سالم بانکی و اقتصادی می پولی و بانکی وجود شبکهٔ
حداِمکان از بروز مشکل تا سویکهای ثبات مالی آن است که از منطق حاکم بر طراحی شبکه

در مؤسسات مالی جلوگیری  4«اعسار در پرداخت تعهدات»و  ۳«هاشوندگی داراییعدم نقد»
در  ،رو شودهنهاد مالی به هر دلیل با این مشکلات روب کهیدرصورتو از سوی دیگر،  شود

د ن انجام پذیراقدامات اصلاحی لازم برای جلوگیری از تشدید مشکلات آ ،اولین زمان ممکن
 ی مهمگام گری کارآمدامکان جلوگیری شود. نظارت و تنظیمو از تسری و انتشار آثار آن تاحدِ 

-۴۲ ص.، ص۱۳۹۰ ،زادهیفشر) شودگیری از بروز بحران در نظام مالی محسوب میدر پیش
۷۲.) 

                                                                                                                                  
1 safety net & crisis management 
2 bank failure 
3 illiquidity 
4 insolvency 
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اهداف غایی در »همان دستیابی به  ۱«گری و نظارت مالیتنظیم»هدف اصلی 
های سیستمی، مالی، کاهش ریسک مؤسسات 4و استحکام ۳است که ثبات ۲«گذاریسیاست
گیرد. از سوی برمیگذاران را درکنندگان و سرمایهو صیانت از مصرف ،سازی بازارهاکارآمد

 6ایهزینه یاثربخشو  5گری و نظارت مالی در دنیا از منظر ارتقاء کاراییهای تنظیمدیگر، مدل
 د.گیرمورد ارزیابی قرار می

 بر عهدهبرقراری ثبات پولی و ثبات مالی را  های مرکزی هر دو وظیفهٔبانک ،تاریخی طوربه
ثباتی مالی بخش که بی: درحالیدو روی یک سکه است درواقعاند. این دو وظیفه داشته

دنبال دارد. تی مالی را بهثباثباتی پولی نیز بیسازد، بیحقیقی اقتصاد و نرخ تورم را متأثر می
های مرکزی قرار داشته تاریخی در اولویت اهداف سیاستی بانک طوربههرچند ثبات مالی 

تورمی بیشتر  یگذارهدف ،دوم قرن بیستم های بالا در نیمهٔبا توجه به تکرار تورم است،
( همچنان ادامه یافت. پس ۲۰۰۷-۲۰۰۹قرار گرفت و این امر تا زمان بحران مالی ) موردتوجه

ریسک  ۳، ثبات مالی در کانون توجهات قرار گرفت و در مقررات بازل ۲۰۰۸از بحران مالی 
 گاسپار) دم در ثبات نظام مالی شناسایی شعاملی مه عنوانبهسیستمی ناشی از نظام بانکی 

 (.۰۰۶۲ ۸،لوِلِین) و (۲۰۰۲ ۷،و همکاران
ی ارچوبههای مرکزی چبانک نظارتی گانه۲۹ٔ یاساساصول مقررات بازل و  کهیدرحال

آورد، المللی فراهم میرا برای تنظیم نظام پولی و بانکی کشورها در مبادلات پولی بینمناسب 
دستورالعمل و یا اصول استاندارد  ،گذاری و تنظیم ساختار مالی کشورهادر خصوص مقررات

گری ساختار نظارتی و تنظیم بایدالمللی وجود ندارد. هر کشور در سطح بین ایشدهیرفتهپذ
های مالی و سیاسی و ویژگی ،های بومی اقتصادی، اجتماعیمالی خود را با توجه به ویژگی

 شد.همراه داشته باکه ثبات مالی را برای آن کشور به کندطراحی  یاگونهبهخود  فردمنحصربه

                                                                                                                                  
1 financial regulation 
2 policy goals 
3 safety 
4 soundness 
5 efficiency 
6 cost-effectiveness 
7 Gaspar et al. 
8 Lewellyn 
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 ۱۳۹۹بهار  /۴۳سال سیزدهم/ شماره  ۱5۴

 ی مالیهاها بر نظامانواع نظارت ۲.۱
برای ایجاد ثبات مالی معمولاً سه گونه نظارت شامل نظارت احتیاطی خرد، نظارت احتیاطی 

گری گیرد. هدف از نظارت یا تنظیمنهادهای مالی صورت می وکارکسبو نظارت بر  ،کلان
ری از بروز آشفتگی در این و خاص و جلوگی احتیاطی خرد، ارتقاء سلامت نهادهای مالی منفرد

ند. هدف تطبیق کن اطی خردیاحت رفتار خود را با این مقررات بایدمالی  یاست. نهادهانهاده
آحاد مؤسسات مالی در مقابل  ترازنامهٔ یآورتابگری اطمینان از کلی از این نوع تنظیم

مقررات احتیاطی در خصوص نسبت مناسب  ،مثال عنوانبه. (۱۱۰۲ ۱،بولارد) ستهاتکانه
شود از الزامات احتیاطی خرد محسوب می یانمونه ،اعتباری کفایت سرمایه برای هر مؤسسهٔ

 گردد.نهاد مالی منفرد برمی که به
یک  عنوانبهپذیری نظام مالی و آسیب ،موضوع نظارت احتیاطی کلان، سلامت، صحت

های سیستمی، به سعی دارد تا ضمن مدیریت ریسکهای احتیاطی کلان کل است. نظارت
آن را متأثر ساخته و  بخش مالیِ و خصوصاًاقتصاد  هایی بپردازد که کل پیکرهٔمقابله با تکانه

که از مجرای اقتصاد  استهای سیستمی مخاطراتی د. ریسککنثبات مالی را مخدوش می
 شکلدر درون نظام مالی  زادرون طوربهد و یا یابکلان کشور به مجموعه نظام مالی انتقال می

ابزارهای ، یمال یسازد. با توجه به نقش سیستمی نهادهاو اقتصاد کلان را متأثر می گیردمی
د افزایش دهاعتباری  چرخهٔ یهادر برابر ریسکرا سیستم مالی  آوریتاب بایداحتیاطی کلان 

 گریتنظیم، هدف اصلی از درمجموعد. را تعدیل کناعتباری  چرخهٔ ،و در صورت ضرورت
نظام مالی  ثباتی مالی در کل پیکرهٔهای کلان بیاحتیاطی کلان، کاهش مخاطرات و هزینه

 ۲.است
 تمرکز، رویکرد و گری احتیاطی خرد در اهداف، حوزهٔسیاست احتیاطی کلان و تنظیم

 ۳،اسکیو زیبل و همکاراند )با یکدیگر تفاوت دار و نیز کالیبراسیون ابزار ،ریسک ملاحظهٔ
مالی  مؤسساتها و مدیریت در ریسک احتیاطی کلان متمرکز بر شرایط گری(. تنظیم۲۰۱۰

مالی منفرد  مؤسساتگذاران است. تمرکز بر ن و سپردهاگذاراز سرمایه محافظتانفرادی و 
و مالی  مؤسساتها در سطح نظام مالی و نیز تشخیص همبستگی بین تشخیص ریسک غالباً

چنین رویکردی  صرفاًپیگیری  غالباً ،ینبنابرا؛ سازدرا میسر نمی هاآناهمیت سیستمی بالقوه 
بالقوه و یا  مالی مؤسسات باریانزباعث غفلت از آثار ناخواسته  گری در نظام مالیاز تنظیم

رویکرد احتیاطی کلان  ،د. در مقابلشوهای نظام مالی میبخشی از نظام مالی بر سایر بخش

                                                                                                                                  
1 Bollard 
2 www.investopedia.com 
3 Schou-Zibell, Albert and Song 
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 ۱55 اییسهمقا یابی: ارزیراندر ا ینظام مال یگذارو مقررات گرییمتنظ 

 

یکرد احتیاطی خرد که رو برخلاف دهد.تحلیل قرار مییک کل مورد عنوانبهنظام مالی را 
ر نظام مالی هستند( مالی منفرد دارای اثر محدود د مؤسسات عموماًدلیل آنکه ریسک را )به

د. این فرض نکنیز فرض می زادرونگیرد، رویکرد احتیاطی کلان ریسک را در نظر می زابرون
سمتی جمعی مبادلات اقتصادی را به صورتبهمالی  مؤسساتبدان دلیل است که  ییزادرون

 غالباًمالی منفرد باشد.  مؤسساتاز مجموع ریسک  تربزرگسوق دهند که ریسک نظام مالی 
 ،عبارتیشود؛ بهابزار احتیاطی کلان مشتمل بر برخی از ابزار احتیاطی خرد نیز می فهرست

رغم علی حالینباادنبال دارد. یاطی خرد کاهش ریسک سیستمی را بهکاربرد برخی ابزار احت
احتیاطی  گرییمتنظد جایگزین توانآفرینی مکملی، اقدامات سیاست احتیاطی کلان نمینقش

میان نظارت احتیاطی خرد  یهاتفاوت ۱د؛ عکس این تفسیر نیز برقرار است. جدول خرد شو
 .دکنیمان و کلان را بی

 ۱جدول 
 و نظارت احتیاطی کلان و احتیاطی خرد گریتنظیممقایسه بین 

 احتیاطی خرد احتیاطی کلان 
در  کاهش احتمال توقف مالی سراسری اهداف

نظام مالی و بازداری از وقوع زیان 
 به تولید حقیقی ملاحظهقابل

 مؤسساتدن احتمال توقف در محدود کر
 کنندگانمصرفحفاظت از  مالی منفرد و

 مالی منفرد مؤسسات یک کل عنوانبهکل نظام مالی  تمرکز
ای پدیده عنوانبه)ریسک  زادرون غالباً ملاحظه ریسک

وابسته به اقدامات جمعی ملاحظه 
 (.شودمی

مستقل  ایپدیده عنوانبه)ریسک  زابرون
 (.از اقدامات سایرین است

کالیبراسیون و ابزار 
 احتیاطی

 ۱«پایین بالا به»
)کالیبراسیون بر مبنای ابعاد زمانی و 

 ریسک( یمقطع

 ۲«پایین به بالا»
به  مثلاً )کالیبراسیون بر مبنای ریسک 

 مالی منفرد( مؤسسات
 (۲۰۱۰ )اسکیو زیبل، آلبرت، و سانگ،

کنندگان و مؤسسات مالی در رابطه میان مصرف یژهوبهوجود نقصان در بازارهای مالی و 
دخالت دولت در بازارهای مالی را شکل داده و اهداف و  ها، مبنا و پایهٔبانک یژهوبه

 یصنقاترین د. مهمکنکار را تعیین میوگری هدایتی بر کسبهای نظارت و تنظیممأموریت

                                                                                                                                  
1 top-down 
2 bottom-up 
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 ۱۳۹۹بهار  /۴۳سال سیزدهم/ شماره  ۱5۶

کار وگری هدایتی بر کسبموجود در بازارهای مالی که موجب ایجاد و تأکید بر نظارت و تنظیم
 ، به شرح زیر است:شده
 کنندگان خُرد عدم امکان پایش و ارزیابی کارآمد عملکرد مؤسسات مالی توسط مصرف

 نظام مالی؛
  کنندگان با چگونگی عملکرد آشنایی کافی مصرف نداشتننقصان دانش و آگاهی و

 بازارهای مالی؛
 ٔکننده؛نهاد مالی و مصرف عدم تقارن و شفافیت اطلاعات در رابطه 
 کننده و بانک؛بین مصرفزنی نابرابری قدرت چانه 
 ٔمؤسسات مالی با مشتریان؛ برخوردهای غیرمنصفانه و ناعادلانه 
  ثباتی در نظام مالی؛مالی و ایجاد بی جرائموقوع 
 وقوع اقدامات انحصارطلبانه و ضدرقابتی در بازار؛ 
 ،و... ،خدمات مالی کاهش دسترسی مناسب به بازارها 

 وکارکسبگری در هدایت رهای مالی، اهداف تنظیموجود در بازامهای با توجه به نقصان
و ، ۲، حفظ صداقت بازار۱)مشتری( کنندهمصرفحمایت از  ارت است ازمؤسسات مالی عب

گری با هدف (. تنظیم۲۰-۱۷ ص.، ص۱۳۹5دسترسی مالی )بهادر،  حمایت از رقابت و توسعهٔ
است. برخی از این  یدهتندرهمای از اقدامات حمایت از مشتری در عمل شامل مجموعه

گری افشای اطلاعات ، تنظیم۳وکارکسبگری اجرای تنظیم از اندعبارتمجموعه اقدامات 
 6، جلوگیری از تقلب5قراردادها، حل اختلافات 4مربوط به محصولات و خدمات مالی، اعمال

از گذاران بعد و ایجاد ساختارهای لازم برای حفظ سپرده ،۷و اعمال شرایط غیرمنصفانه
  ها.ورشکستگی بانک

گر تنظیمکار است. وگری هدایتی بر کسبحفظ صداقت بازار یکی دیگر از اهداف تنظیم
کند رفتار آحاد اقتصادی بازار را بدون بخش مالی در راستای حفظ صداقت بازار تلاش می

تنظیم کند که از بروز اقدامات مجرمانه و  یاگونهبهتفکیک دقیق مشتریان خُرد و کلان 
                                                                                                                                  
1 Consumer protection 
2 Market integrity 

به  ینجا با توجهادارای دو معنای متفاوت است، یکی یکپارچگی و دیگری صداقت و درستی. در  integrityکلمهٔ 
 ترجمه صداقت بازار برای این عبارت برگزیده شده است. market integrity مفهوم عبارت

3 Conduct of business 
4 enforcing 
5 Resolving disputes 
6 fraud 
7 Unfair terms and conditions 
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 ۱5۷ اییسهمقا یابی: ارزیراندر ا ینظام مال یگذارو مقررات گرییمتنظ 

 

بازار جلوگیری کند. برخی از مجموعه  ییکارااز رانت اطلاعاتی در راستای حفظ  سوءاستفاده
 ۱،شوییجلوگیری از پول از اندعبارتشود هایی که تحت این عنوان انجام میگریتنظیم

تنظیم مبادلات افراد خودی )افراد درونی یا  ۳،کاری بازاردست ۲،تأمین مالی تروریسم
در بازار.  6و بروز عدم شفافیت 5،انعقاد قراردادهای غیرمنصفانه 4،دارندگان اطلاعات نهایی(

کند بازار خدمات مالی و مؤسسات مالی را گری تلاش میحمایت از رقابت، تنظیم در حوزهٔ
یا حداقل آثار  ،رفتار انحصارگرایانه ۸،نیتبا ۷،تنظیم کند که بروز تمرکز مالکیت یاگونهبه

الزامات  ۱۰،و تملک ۹محدود شود، الزامات ناظر به ادغام شدتبهدر این بازار  هاآننامطلوب 
ابعاد  ازجملهبه صنعت مالی  ۱۲و الزامات ورود ۱۱،مخالف با رقابت وکارکسبناظر به اجرای 

 (. ۴۱۰۲ ۱۳،بیِتسنُ) گری بخش مالی استذیل این هدف تنظیم موردتوجه
فارغ از ارزش مالی و  - دسترسی مالی، در دسترس بودن خدمات مالی مقصود از توسعهٔ

زارهای مالی است. دسترسی مالی گران در بابا کمترین هزینه، برای افراد و معامله - آن اندازهٔ
ی مالی محروم هاردنبال شناسایی و رفع قیود و موانعی است که افراد را از مشارکت در بازابه

مالی یکی از عوامل کلیدی کاهش فقر و افزایش دسترسی  کند. دسترسی به خدمات اولیهٔمی
تخمین زده است که  ۲۰۱۶شود. بانک جهانی در گزارشی در سال در نظام مالی محسوب می

درصد  5۰کنند و بیش از میلیارد نفر در سرتاسر جهان از خدمات معمول مالی استفاده نمی ۲
به بانک و سایر خدمات مالی ندارند.  در خانوارهای فقیر، دسترسی مناسب سالانبزرگاز 

اقدامات آن  ازجملهگیرد و دسترسی مالی صورت می گری در این بخش با هدف توسعهٔتنظیم
ینه مشتریان هزکمتا بتوان دسترسی  هایی در صنعت خدمات مالی استایجاد ابزارها و نوآوری
این نوع  ،دور چنداننه هرچند در گذشتهٔ ۱4.لی را تسهیل کردمات مابه محصولات و خد

 ،۲۰۰۸پس از بحران  آمد،شمار نمیگری مالی بهاصلی مقام نظارتی و تنظیم ها وظیفهٔنظارت
                                                                                                                                  
1 Money laundering 
2 Terrorism financing 
3 Market manipulating 
4 Insider trading 
5 Unfair contract 
6 transparency 
7 Concentration of ownership 
8 collusion 
9 merge 
10 aquisition 
11 Anti-competitive conduct 
12 entery 
13 Bateson 
14 www.investopedia.com 
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 ۱۳۹۹بهار  /۴۳سال سیزدهم/ شماره  ۱5۸

قرار  موردتوجه شدتبهر امنیت و سلامت نظام مالی اهمیت این نوع نظارت و تأثیر آن د
 گرفت.

 گذاری مالیگری و مقرراتساختار نهادی تنظیم ۲.۲
 طوربهدر خصوص ساختار نهاد ناظر مالی چهار الگوی مختلف وجود دارد که در این قسمت 

 پردازیم.می هاآنخلاصه به معرفی 
ترین الگوی نظارتی نیز محسوب در این الگوی نظارتی که باسابقه :۱یبخش ساختار

و یا مؤسسات فعال  ،بانک، شرکت بیمهیک از انواع مؤسسات مالی شامل شود، برای هرمی
ای تعیین ، نهاد ناظر جداگانههاآنمتفاوت  ۲«هویت حقوقی»در بازار سرمایه، با توجه به 

تقسیم وظایف میان نهادهای ناظر بنا شده است و مقام ناظر در هر  شود. این الگو بر پایهٔمی
ارهای مرتبط را در راستای تحقق ها و بازهای بنگاهنظارت احتیاطی بر فعالیت بخش وظیفهٔ

، 5اشمولو) ها در آن بخش بر عهده داردوکارکسبمالی و همچنین هدایت  4و سلامت ۳ثبات
های مجاز به تفسیر حوزه فعالیت غالباًگر گری، نهادهای تنظیم(. در این الگوی تنظیم۲۰۱5

مؤسساتی است که از نهاد و توسعه آن تمایل دارند. این امر تا حد زیادی ناشی از مطالبات 
 (.۶۱۰۲، 6اورسکی) باشندهای خود میناظر مجوز دریافت کرده و به دنبال توسعه فعالیت

بانک مرکزی  ،. در این مدلدهدیماز ساختار الگوی نظارت بخشی را نشان  یانمونه ۱شکل 
مسئولیت نظارت بر بازار بورس و بیمه  و مقام ناظر بورس و بیمه هابانکمسئول نظارت بر 

 دارند. بر عهدهرا 

                                                                                                                                  
1 sectoral 
2 Legal Status 
3 Safety 
4 Soundness 
5 Schmulow 
6 Oreski 
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 ی.نظارت بخش یساختار الگو .۱شکل 

یا  خدماتنوع اساس بر در این الگو اعمال نظارت از سوی مقام ناظر  :۱کارکردی ساختار
گیرد. خدمات صورت می دهندهٔارائهتوجه به ماهیت حقوقی مؤسسه  بدونمالی  محصولات

 کهیطوربه ،ر کارکردی خاص خود را داردگمالی، تنظیم وکارکسبیک از انواع هربدین ترتیب، 
خواهد بود.  عددمت هاییگر، مشمول تنظیمباشد متنوع خدمات مالی ارائهٔبنگاهی درگیر  اگر
سرمایه فعالیت داشته باشد، و بازار  ،بانک، بیمه مالی در سه حوزهٔ مثال، اگر مؤسسهٔ عنوانبه

گیرد. در این ساختار، مقام ها تحت نظارت نهاد ناظر خاص خود قرار میاز این حوزهیک در هر
های فعالیت آن بر ثبات مالی نیز توجه داشته و به مالی به دلالت ناظر علاوه بر سلامت مؤسسهٔ

 .(۲۰۱5، اشمولو) پردازدمؤسسات مالی نیز می وکارکسبگری و نظارت بر رفتار علاوه به تنظیم
 دنبال ایجاد مؤسسات مالی بزرگ در برخی از کشورها و گسترش قلمرو فعالیتمل، بهدر ع

ساختارهای نظارتی در این کشورها در  یبندطبقهاین مؤسسات به بازارهای مختلف مالی، 
ساختار نظارتی در این گروه از  ،روینازاو  قالب الگوی بخشی یا کارکردی کار دشواری است

های هر دو گونه الگوی بخشی و شود که از ویژگینامیده می ۲«ترکیبی»ساختار  غالباًکشورها 
بخشی و یا کارکردی « الگوی معیار»کارکردی برخوردار است. میزان قرابت الگوهای ترکیبی به 

 متفاوت است. کنند،در کشورهایی که این الگوها را دنبال می
ر واحد هم بر سلامت و ثبات مالی گ: در الگوی یکپارچه یک تنظیم۳ساختار یکپارچه

تمام  گریِگری احتیاطی خرد و کلان نظارت دارد و هم تنظیمهای مالی از منظر تنظیمبنگاه
تواند بانک مرکزی یک دارد. مقام ناظر در این الگو میهای مالی را بر عهده وکارکسبانواع 

 .(۲۰۰۳، 4و رز دو لونا) اشدکشور و یا نهاد مخصوص و مستقل دیگری خارج از بانک مرکزی ب
دهد. در این الگو نظارت احتیاطی ای از ساختار الگوی نظارت یکپارچه را نشان مینمونه ۲شکل 

                                                                                                                                  
1 functional 
2 hybrid 
3 integrated 
4 De Luna and Rose 
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نظارت بر نهادهای مالی فرض در اختیار بانک مرکزی بوده است و مسئول پیش عنوانبهکلان 
 دستگاه نظارتی واحد است. بر عهدهٔ

 
 یکپارچهنظارت  یساختار الگو .۲شکل 

شود و وظایف نظارت جداگانه تشکیل می : در این الگو، دو نهاد یکپارچه۱ٔایقلهساختار دو
ولیت نظارت و مسئ هاآنشود که یکی از تقسیم می نوعیبهگر گری بین دو تنظیمو تنظیم

دیگری  و بورس و ،گری احتیاطی برای سه بخش اصلی نظام مالی یعنی بانک، بیمهتنظیم
 گودهارت ؛۲۰۰۸، ۲گروه سی) گیردها را بر عهده میوکارکسبهدایت و نظارت بر  ولیتمسئ

این ساختار، بانک مرکزی و یا نهاد مالی مستقل  در (۱۹۹5، 4تایلر؛ ۱۹۹5، ۳میکرو شوئن
بانک  ۳گیرد. در شکل می بر عهدهاحتیاطی خرد را  گریتنظیم خارج از بانک مرکزی وظیفهٔ

 دارد. بر عهدهاحتیاطی خرد را  گریتنظیممرکزی مسئولیت 

 
 یاساختار نظارت دوقله .۳شکل 

                                                                                                                                  
1 twin peaks 
2 Thirty Group 
3 Goodhart and Schoenmaker 
4 Taylor 
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، ساختار کاملاً طرفیکگرفت. در  در نظرتوان بین دو طیف اصلی الگوهای مذکور را می
تنها یک  ،نظارت و در طرف دیگر با تعداد زیادی نهادهای متخصص در حوزهٔ مستقل و جدا

اما کشورهایی که تمایل ؛ دارد بر عهدههای مالی را بخش مقام ناظر مسئولیت نظارت بر کلیهٔ
به گرایش به دو طرف طیف ندارند، الگویی میانی و بین این دو طیف برای نظارت و 

طیف  ۴ . شکل(۲۰۱۴، ۱اورشکی و پاوکوویچ) اندگذاری بر بخش مالی تشکیل دادهمقررات
 دهد.ارتی را نشان میالگوهای نظ

 
 نظارت بخشی نظارت کارکردی نظارت ترکیبی اینظارت دوقله نظارت یکپارچه

 
 

 طیف الگوهای نظارتی .۴ شکل

 مطالعات پیشین ۲.۳
سازی ثبات نهادینهارکان اصلاحات نهادی لازم برای »( در پژوهشی با عنوان ۱۳۹5بهادر )

گذاری ساختاری مقررات-به این نتیجه رسیده است که هرچند چیدمان نهادی «بخش مالی
کشورهای ر کشورهای مختلف متفاوت است، و نظارت از منظر اهداف و تفویض اختیارات د

را دنبال  گذاری و نظارت اهداف واحدساختار مقررات ،های مختلفرغم چیدمانمختلف علی
لذا چیدمان ساختار مقررات گذاری و نظارت بخش مالی بسته به شرایط کشورها  کنند؛می

 است. ییرتغقابل
 ه منجرک موجود را هایبیآس ترین( در گزارشی مهم۱۳۹5های مجلس )مرکز پژوهش

 فرصت دادن به است، شده یکبان ناظر مقام اقتدار اهشک و مجازات بازدارندگی عدم به
 بودن تخلفات، محدود افشای عدم و دنکر پنهان برای زیکمر کبان یاز سو هابانک

 و شاخص ، فقدانهابانک تخلفات با برخورد برای زیکمر کبان نظارت معاونت اراتیاخت
 یندفرا تیشفاف ، عدمهابانک انتظامی ئتیه به تخلف هایپرونده ارجاع برای مشخص اریمع

 تخلفات به دگییرس یندفرا بودن طولانی ،هابانک انتظامی ئتیه در اتخاذشده ماتیتصم و
 ابزارهای از زیکمر کبان استفاده ، عدمهابانک برای درپیپی نافیاست و ایتکش انکام و

 هاییتمحدود برخی و، هابانکرفتار  اصلاح برای اقتصادی ابزارهای سایر و یکبان زشییانگ
 خصوص اشاره کرده است. این در قانونی

                                                                                                                                  
1 Oreški and Pavković 

 سمت نظارت یکپارچهبه سمت نظارت مستقل و جداگانهبه
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بررسی »( در گزارشی با عنوان ۱۳۹5اقتصادی وزارت امور اقتصادی و دارایی )معاونت 
 ینترمهم «برای ایران هایشنهادپ گذاری و نظارت بر بازارهای مالی و ارائهٔساختار مقررات

کشور را چنین برشمرده است:  در مالی نظارت و گذاریمقررات و مشکلات نظام هاچالش
 وظایف ماهوی تداخل و مالی بازارهای گسترشروبه تنیدگیدرهم از ناشی مشکلات»

ایران،  در هاآن ناظر نهادهای و بازارها مناسب تفکیک عدم از ناشی ناظر، مشکلات نهادهای
 احتیاطی نظارت زمینهٔ در خلأبهادار،  اوراق و بورس سازمان و مرکزی بانک اهداف در تضاد

 بیشتر مشتریان، اولویت از حمایت خصوص در مناسب رویکرد نبود و کلان، پراکندگی
 بانکی ناظر نهاد ناکافی گذشته، قدرت سنوات در بانکی نظارت مقابل در پولی گذارییاستس
 نظارتی، وجود نهادهای کافی استقلال نبودنظارت،  مشمول مالی نهادهای مقابل در

 یهاصندوق بر نظارت خلأو  ،مالی ناظر نهادهای وظایف در غیرضروری هاییتصد
  «بازنشستگی.

 تجربیات بررسی و ایران در مالی نظارت موجود ساختاری مشکلات به توجه این گزارش با
 نهایی مدل انتخاب را برای گزینه سه ،متخصصین هایدیدگاه همچنین و جهانی

 نظارت سازمان ایجاد :داندمی ارائهقابل ایران در مالی بازارهای بر نظارت و گذاریمقررات
 مدل بر اساس نظارتی نهاد دو مجزا(؛ ایجاد )سازمان یکپارچه نظارت نهاد در قالب مالی

 سازمان هدایت و ،مجزا( صورتبهخرد ) احتیاطی نظارت شامل سازمان ایقلهدو
 نهاد دو دارایی(؛ ایجاد و اقتصادی امور وزارت عالیهٔ نظارت )تحت مالی هایوکارکسب

 مجزا )سازمان هابانک بر احتیاطی نظارت شامل سازمان ترکیبی مدل یک قالب در نظارتی
 هایوکارکسب هدایت و ،بیمه بهادار، اوراق بر مالی نظارت سازمان و مرکزی( بانک نظر یا زیر

 دارایی. و اقتصادی امور وزارت عالیهٔ نظارت مالی تحت
تحولات این  در گزارشی به بررسی انواع ساختارهای نظارت مالی و( ۲۰۰۸)گروه سی 

ساختارها در کشورهای مختلف پرداخته است. این گزارش ضمن بررسی چهار مدل و الگوی 
ساختار نظارت نهادی و دهد کشورها بعد از بحران مالی از نظارت بر بخش مالی نشان می

 اندای تغییر رویکرد داده درون بانک مرکزی و نظارت دوقلهسمت نظارت یکپارچهٔعملکردی به
 .(۲۰۰۸ ،ه سیگرو)

گذاری و نظارت بخش مالی ( در گزارشی به بررسی ساختار مقررات۲۰۱۲بانک جهانی )
تحولات ساختارهای  دهدیمدر کشورهای جهان پرداخته است. نتایج این گزارش نشان 

نظیر مکانیسم  شورهای مختلف جهان از جهات مختلفگذاری و نظارت در کمقررات
ساختار  نظام بانکی، مقررات ورود به نظام بانکی، هاییبدهها و ها، زیاننگهداری دارایی

بانکی، ساختار  وکارکسبها و طرح ارچوب ورشکستگی بانکی، سرمایه، فعالیتهمالکیت، چ
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، بانک جهانی) تحول یافته است ...ی نظارت بانکی نظیر کفایت سرمایههانهاد ناظر، شاخص
۲۰۱۲). 

( در گزارشی به تحولات ساختارهای نظارت بر بخش مالی ۴۱۰۲) ۱المللی پولصندوق بین
کشور تحت نظارت  ۲5بیش از  ،۲۰۱۰در سال  دهدیمپرداخته است. نتایج این گزارش نشان 

نظارت مالی قرار گرفتند که در سال  مندنظاماهمیت  یلدلبهپول  المللیینبمالی صندوق 
پول  المللیینبکشور به آن اضافه شده است. بر اساس این گزارش، صندوق  ۱۳، تعداد ۲۰۱۳

بررسی عمیق عوامل ثبات مالی را در اولویت تحقیقات خود قرار داده است. این گزارش حاکی 
های ثبات مالی ایجاد ثبات مالی اقدام به تشکیل هیئت منظوربهاز آن است که کشورها 

 .(۲۰۱۴، ولالمللی پصندوق بین) انددهکر
ارچوب مهندسی هبه بررسی تغییرات چ یامقابله( در ۲۰۱۸) المللیینببانک تسویه 

نتایج این مقاله این است  ازجمله. کندیماشاره  ۲۰۰۸نظارت مالی بعد از بحران مالی سال 
متناسب با هدف باشد، کشورهای مختلف  دی نهاد نظارت بر بخش مالی بایدکه طراحی نها

. اندکردهمختلف واگذار  یهامدلمسئولیت نهادهای مالی خودشان را به مقامات مختلف و با 
مقامات مالی اضافه  یژهکار ودو کارکرد جدید به  دهدیماصلاحات بعد از بحران مالی نشان 

سراسر نظارت مالی در . بر اساس بررسی ۲احتیاطی کلان و گزیر هاییاستسشده است: 
بر بخش مالی ی و دوقله ا یبیترک ،کشورهای جهان با چهار مدل بخشی، یکپارچه ،جهان

 (.۸۱۰۲، و همکاران ۳کالوو) کنندیمخود نظارت 

 مروری بر تجارب کشورهای منتخب ۲.۴
گری مالی در کشورهای منتخب شامل ترکیه، چین، تنظیم تجربهٔ مرور بهدر این قسمت 

های بارز پردازیم. ویژگیو مالزی می ،جنوبی، ژاپن، انگلستان، کانادا، استرالیا نیجریه، کرهٔ
 گزارش شده است. ۲ساختار نظارت مالی در این کشورها در جدول 

                                                                                                                                  
1 International Monetary Fund, IMF 
2 Resolution 
3 Calvo et al. 
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 ۲جدول 
 الگوهای نظارتی در کشورهای منتخب های برجستهٔویژگی

ساختار  کشور
 نظارتی

 دلایل انتخاب

 بخشی ترکیه
به دارای تجر ساختار اقتصاد و نظام مالی آن با نظام مالی ایران و نیزشباهت 

 موفق ایجاد ثبات و اصلاحات در نظام مالی پس از بحران.

 یبخش چین

بندی درآمدی مانند ایران جزو کشورهای با اقتصادی بسیار بزرگ که در طبقه
درآمد متوسط است و همچنان ساختار نظارت حاکم بر آن مانند نظام مالی 

مالی  یهاتکانهاست و همچنین توانسته است در مقابل  یبخش ساختارایران، 
 آوریتاب به کشورهای دیگر( نسبت۲۰۰۸مانند بحران مالی سال ) یجهان

 مناسبی داشته باشد.

 یبخش نیجریه
که  از بحران مالی جهانی اخیر متأثرو  مشابه ایران() ینفتکشور دارای درآمد 

مشابه ایران( در راستای آن )منجر به اصلاح ساختار در نظام مالی بخشی 
 کارایی آن شد. ءارتقا

 کرهٔ
 جنوبی

 یکپارچه
سمت و تغییر ساختار نظارتی از بخشی بهکشور موفق در گذر از بحران مالی 

تغییر ساختار نظارتی از بخشی  دنبالنیز به کشور مایکپارچه. با توجه به اینکه 
 سمت یکپارچه است، بررسی این نوع نظارت مؤثر است.به

 یکپارچه ژاپن
اصلاحات اساسی در نظارت مالی دادن برخوردار از نظام مالی پیشرفته و انجام 

 ج از بانک مرکزی.پس از بحران. دارای نظام نظارتی یکپارچه خار

 ایقلهدو استرالیا
یافته موفق در گذر از بحران مالی جهانی، برخوردار از نظام نظارتی کشور توسعه

در مقابله با بحران و موفق در استقرار و تثبیت وضعیت سلامت و ثبات  کارا
 در نظام مالی کشور.

 ایقلهه به دونظام یکپارچ گذار از ،در جهان یمال هاینظام ترینیشرفتهپیکی از  یاقلهدو انگلستان

 ترکیبی مالزی
 ینظام بانکدار یریکارگبهو  یرانا یآن با نظام مال یشباهت ساختار نظام مال

 کارا یو نظام نظارت بانک یاسلام

 ترکیبی کانادا
بوده است.  قبولقابل یها و اختلالات مالکشور در مقابله با بحران ینعملکرد ا

 موردتوجهحفظ ساختار ترکیبی در خصوص نظام مالی این کشور نیز معیار 
 دیگر در این خصوص بوده است.

 

بازارهای مالی نیافتن علت ساختار کمونیستی و توسعه به ۱۹۷۸کشور چین تا قبل از سال 
 ۱۹۷۸-۱۹۹۲های سال گری مالی بود. در فاصلهٔفاقد نهاد نظارت و تنظیم ،در این کشور

د. پس از گری مالی را ایفا کرنهاد ناظر یکپارچه نقش تنظیم عنوانبهبانک مرکزی این کشور 
ی و کاهش شدت نظام بانک یآزادساز ی،مال یدر بازارها یعتحولات سربا توجه به  ،۱۹۹۲

و  یممستق هایینههزو  ،۲۰۰۸سال  یبحران مالی، بانک مرکز یاز سو هابانککنترل 
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 ۱۶5 اییسهمقا یابی: ارزیراندر ا ینظام مال یگذارو مقررات گرییمتنظ 

 

ی، نهادهای نظارتی بخشی خارج از بانک مرکزی شکل گرفت. مال هایثباتییب یرمستقیمغ
، ۲۰۰۸کامل بازار سرمایه در کشور چین قبل از سال  توسعهٔ باید توجه داشت نبود هرچند

ر بودن اقتصاد محوو بانک ،این کشور های مالی در بازار سرمایهٔوریاپایین بودن سطح فنّ
ر بازارهای مالی این اثر منفی شدید د ۲۰۰۸ی از بحران مالی جانبی ناشچین موجب شد آثار 

نهادهای نظارتی بخشی خارج از بانک مرکزی موجب شد  یریگشکلکشور برجای نگذارد. 
گذاری مالی کاهش یابد. در این تحولات جدید، پولی و مقررات هاییاستستعارضات میان 

بانک مرکزی گذاشته  یستمی بر عهدهٔگیری از وقوع ریسک سحفظ ثبات مالی و پیش وظیفهٔ
مواجه  های متعددساختار نظارت مالی در این کشور همچنان با محدودیت ،وجودینباا شد.

ها و روندهای نظارتی توان به این موارد اشاره کرد: ناکافی بودن روشمی ازجملهاست که 
و  ،مالی هایینوآوربازار مالی،  سازییجهانناشی از تحولات اخیر بازارهای مالی از قبیل 

و بورس؛  ،ادغام محصولات مالی مختلف؛ دخالت دولت در بخش مالی شامل بانک، بیمه
های ناظر برای های مقامسیاست کنندهٔهماهنگمقام نبود های ناظر؛ مقام نداشتن استقلال

 .(۰۱۰۲، ۱هوآنگ) های مالی و پولیجلوگیری از تعارض سیاست
ز های خود را ابخشی از دارایی ،۲۰۰۸دنبال وقوع بحران مالی سال نیجریه بهنظام بانکی 

 اصلاح نظام مالی در این کشور د و همین امر اجرای برنامهٔدست داد و دچار ورشکستگی ش
بخشی در این کشور  ساختار نظارت ،موجب شد. در جریان این اصلاحات ۲۰۰۹را در سال 

ار نیجریه واگذ سپردهٔ به بانک مرکزی و شرکت بیمهٔ هاانکبولیت نظارت بر ایجاد شد و مسئ
منظور هماهنگی و تبادل اطلاعات بین نهادهای ناظر بر نهادی بهینای بشد و کمیته

مقام  مالی این کشور همچنان از نبود، ساختار نظارت وجودینباامؤسسات مالی تشکیل شد. 
لی رنج ما جرائمحمایت از مشتریان و جلوگیری و مقابله با  ناظر مجزا برای اجرای مؤثر وظیفهٔ

 .(۲۰۱5 ،بانک جهانی) بردمی
بازارهای مالی  در این کشور، توسعهٔ ۲۰۰۰کشور ترکیه در واکنش به بحران مالی سال 

های بخش مالی و اقتصادی آن و چالش ۲۰۰۸المللی و وقوع بحران مالی جهانی سال بین
در این برنامه اصلاح مالی ترکیه اقدام به ایجاد د.  اصلاح مالی کربرنامهٔکشور اقدام به اجرای 

 ،هماهنگی، اشتراک اطلاعات براید. برای نظارت بر بخش مالی این کشور کر بخشی ساختار
لی مختلف یادداشت تفاهمی های لازم برای حفظ ثبات مالی، میان مؤسسات ماهمکاری و

اطی کلان، ساختارهای های احتیکنترل ریسک سیستمی و سیاست منظوربهرسید و  به امضا
ساختار نظارت مالی در این کشور همچنان با  ،وجودبااینایجاد شد.  نهادی مختلف

                                                                                                                                  
1 Huang 
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 ۱۳۹۹بهار  /۴۳سال سیزدهم/ شماره  ۱۶۶

هماهنگی و تعارض میان  نبودتوان به می ازجملهمواجه است که  های متعددضعف
استقلال کافی مقام ناظر  ودنببازارهای مالی،  توسعهٔ هایسیاستثبات مالی و  هایسیاست

 نکردن بانکی و تأثیرپذیری از تصمیمات دولت، کمبود هماهنگی میان نهادهای ناظر، استفاده
و ضعف  ،هشدار زودهنگام هایسیستممؤثر از ابزارهای نظارت مالی نظیر آزمون استرس و 
 نظام حاکمیت شرکتی و کنترل داخلی اشاره داشت.

ولیت نظارت بر بازارهای  این کشور مسئوزارت مالیهٔ ،۱۹۹۸ الس در کشور ژاپن تا قبل از
نهاد  عنوانبهخدمات مالی  مرکز ،۱۹۹۸یکپارچه بر عهده داشته است. از سال  طوربهمالی را 
دلایل اصلی این  ازجملهولیت را بر عهده گرفت. پارچه خارج از بانک مرکزی این مسئناظر یک

زدایی از بازارهای توان به آزادسازی و مقرراتتحول در ساختار نظارت مالی کشور ژاپن می
قاعده و ایجاد بحران مالی؛ ضعف وزارت مالیه در های بیوام و اعطای ۱۹۷۰ مالی در دههٔ

مالی؛  یهابحرانگیری و مدیریت برای پیش موقعبهو اقدام  ،، نظارتگذارییاستس
تفکیک سیاست مالی از مدیریت بازارهای  و ارتباطات نزدیک وزارت مالیه با صنعت مالی؛

 دید در این کشور از مزایای متعدد برخوردار استگری مالی جمالی اشاره کرد. نظام تنظیم
نظارت یکپارچه و هماهنگ بر بازارهای مالی؛ وجود نهاد ناظر احتیاطی کلان و  ازجمله

مسئول حفظ ثبات مالی در بانک مرکزی؛ تقویت نظارت احتیاطی کلان و ثبات مالی با 
؛ وجود بانک هابانکدسترسی بانک مرکزی به اطلاعات و نظارت حضوری و غیرحضوری بر 

، ۱یودا)در مرکز خدمات مالی بازوی اجرایی نظارتی  عنوانبهژاپن  سپردهٔ مرکزی و نهاد بیمهٔ
۹۰۰۲).۲ 

ساختار نظارت بخشی حاکم بود. از سال  ،۱۹۹۸ سال در کشور کره جنوبی تا قبل از
 ولیت را بر عهده گرفت.نهاد ناظر یکپارچه این مسئ عنوانبهکمیسیون نظارت مالی  ،۱۹۹۸

 توان به ایجادجنوبی می دلایل اصلی این تحول در ساختار نظارت مالی کشور کرهٔ ازجمله
و آشکار شدن  ۱۹۹۷های مالی کشورهای آسیایی در سال های سیستمی و بحرانریسک
گری مالی های مالی اشاره کرد. نظام تنظیمهای ساختار نظارتی برای مدیریت بحرانضعف

وجود سرویس نظارت مالی  ازجمله عدد برخوردار است،ای متجدید در این کشور از مزای
پرده بازوی اجرایی نهاد ناظر؛ نظارت و بازرسی مؤثر بانکی با همکاری شرکت بیمه س عنوانبه

احتیاطی کلان و حفظ ثبات مالی و توجه به مقررات  هاییاستسکره جنوبی؛ توجه به 
 .همان() و حمایت از مشتریان وکارکسب

                                                                                                                                  
1 Ueda 
2 www.fsa.go.jp, 2016 
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ای شکل گرفته است که دلیل گری دوقلهساختار تنظیم ،۱۹۹۸ سال لیا ازدر کشور استرا
های مالی کشورهای آسیایی در سال های سیستمی و بحراناصلی این تحول پیدایش ریسک

های مالی بوده است. این های ساختار نظارتی برای مدیریت بحرانو آشکار شدن ضعف ۱۹۹۷
توان می ازجملههمراه داشته است که متعدد را به گری مالی جدید نقاط قوتساختار تنظیم
نظام نظارتی در حفظ ثبات در نظام مالی استرالیا در مواجهه با بحران  ییکارابه انسجام و 

سلامت نظام بانکی پس از بحران مالی، تفکیک  یاهشاخص، بهبود و ترقی ۲۰۰۸مالی سال 
منظور به ییکاراو ارتقاء  وکارکسبو  ساختارهای نظارتی بر اساس اهداف به نظارت احتیاطی

گذاران ارتقای اطمینان و اعتماد در سرمایه منظوربه وکارکسبتحقق اهداف، تقویت مقررات 
مسئول حفظ ثبات مالی اشاره و تشکیل شورای هماهنگی و  ،کنندگان نظام مالیو مصرف

  ۱.(۲۰۱۲المللی پول، بین )گزارش کشوری صندوق کرد
ر بگری مالی را ولیت تنظیممسئ یکپارچهنهاد ناظر  ،۲۰۱۲ انگلستان تا پیش ازدر کشور 

، ۲۰۰۸علت ضعف ساختار یکپارچه در مدیریت بحران مالی سال به ازآنپسداشت که  عهده
و  ،صورت کلبه سلامت نظام مالی بهنکردن رد و توجه جه مقام ناظر به ساختار نظارتی خُتو

و مقام  یکپارچهنهاد ناظر  اطلاعات کافی بین دو مرجع نظارتیتعامل و تبادل نبود 
ای شکل گرفت. این ساختار گری دوقله(، ساختار تنظیمیبانک مرکزگذاری پولی )سیاست

توان به این می ازجملههمراه داشته است که گری مالی جدید نقاط قوت متعدد را بهتنظیم
 وکارکسبنظارت احتیاطی و  بر اساس اهداف به موارد اشاره کرد: تفکیک ساختارهای نظارتی

 منظوربهزیرمجموعه بانک مرکزی  منظور تحقق اهداف، تشکیل کمیتهٔبه ییکاراو ارتقاء 
ای ظیم روابط بین مقامات ناظر دوقلهتنو حفظ ثبات مالی،  گری احتیاطی کلان وتنظیم

 مالی. گذارییاستستوسط کمیته 
مالی از ساختار نظارتی ترکیبی )بانک و بیمه زیر نظر بانک  گریتنظیم برایکشور مالزی 

برخوردار  د. این ساختار از نقاط قوت متعددکنمرکزی( و نهاد ناظر بورس مجزا استفاده می
 دادن استقلال عملیاتی بانک مرکزی در انجام از اندعبارت هاآن ینترمهماست که 
بر مؤسسات مختلط مالی، نظارت بر  نظارتی، نظارت بانک مرکزی یهامسئولیت

 برایامنیت و کارایی بیشتر، اختیارات کافی بانک مرکزی  ینظام مالی برا هاییرساختز
نظارت بر صنعت بیمه، نهاد ناظر بورس مستقل با قدرت نظارتی و اجرایی و پاسخگو به وزارت 

 منظور ارتقایق بهادار بهمیان بانک نگارا و کمیسیون اورا نامهتفاهممالیه و مجلس، انعقاد 

                                                                                                                                  
1 www.apra.gov.au , 2017 and www.asic.gov.au, 2017 
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، ملت مطالعات و تحقیقات بیمهٔ )ادارهٔ ثبات مالی ارتقای منظوربهنظارت و اشتراک اطلاعات 
۳۹۳۱).۱ 

گری مالی در کشور کانادا از نوع ساختار نظارتی ترکیبی در دو سطح فدرال ساختار تنظیم
اعمال  از اندعبارتگری مالی در این کشور نقاط قوت ساختار تنظیم ینترمهمو ایالتی است. 

ها و در مقابله با بحران قبولقابلنظارت مؤثر بر اساس اصول اساسی نظارتی بازل، عملکرد 
خارجی در بازار مالی کانادا، اتخاذ  گذارانیهسرمااختلالات مالی، ایجاد محدودیت برای حضور 

های احتیاطی کلان و حفظ ثبات مالی تراهبرد نظارت از نزدیک، وجود مقام ناظر بر سیاس
مشتریان محصولات  یسازآگاهمنظور حمایت و بانک مرکزی کانادا، وجود نهاد مستقل به در

 ۲.(۸۰۰۲، گروه سی) و خدمات مالی

 ای ساختارهای نهاد ناظر مالیارزیابی مقایسه ۲.۵
گری مالی با توجه به معماری نهاد تنظیم ،کشورهای مختلف ، با توجه به تجربهٔدرمجموع

 گیرد:صورت می ۳ گانه موجود در جدولمعیارهای دوازده

                                                                                                                                  
1 www.bnm.gov.my, 2015 
2 www.fin.gc.ca, 2015 
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 ۱۶۹ اییسهمقا یابی: ارزیراندر ا ینظام مال یگذارو مقررات گرییمتنظ 

 

 ۳جدول 
 مالی معیارهای مهم در تجدید ساختار معماری نظارت در حوزهٔ

A1 دهنده و نقش آخرین قرض رت، گزیر، ایفاییمنی نظام مالی شامل اعمال نظاا شبکهٔ ارتقاء
 حمایت از مشتریان خرد،

A2  ایمنی حمایتی بانک مرکزی در شبکهٔکاهش تعهدات 
A3 گری احتیاطی خرد و ارتقایهای تعارض بین سیاست پولی بانک مرکزی و تنظیمکاهش زمینه 

 هاآنافزایی میان هم
A4 گری احتیاطی خرد و ارتقایها و تنظیموکارکسبگری های تعارض بین تنظیمکاهش زمینه 

 هاآنافزایی میان هم
A5 گری و نظارتی در نظام مالیهای تنظیمپوشش شکاف 
A6 گر ضمن حفظ استقلال ویگویی مقام تنظیمارتقاء شفافیت و پاسخ 
A7 ثباتی مالیارتقاء جایگاه بانک مرکزی در مدیریت بحران در زمان بروز بی 
A8 مقیاس برای مجموعه  های صرفهٔگری و استفاده از فرصتهای بوروکراسی تنظیمکاهش هزینه

 نهادهای ناظر
A9 جدید ت های لازم در نهادهای ناظر کنونی برای همراهی با برنامهٔپذیری و آمادگیایجاد انعطاف

 ساختار
A10  مالی تحت نظارت مؤسساتبهبود دسترسی به اطلاعات 
A11 گرانمجموعه تنظیم های ناشی از مقیاس برایامکان افزایش صرفه 
A12  های نظارتی برای نهادهای تحت نظارتهزینهکاهش 

 پژوهش هاییافتهمنبع: 

اظر مالی را معماری نهاد ن گانهٔسهیک از الگوهای توان انطباق هربر این اساس، حال می
های حاصل از مرور ادبیات تحقیق، ارزیابی قرار داد. با توجه به یافتهبا این معیارها مورد

مثبت  به گزارش نتایج این ارزیابی اختصاص دارد. در این خصوص اثرگذاری ۴جدول 
ملاک این مقایسه قرار گرفته است. همچنین  موردنظرر معیارهای ساختارهای نظارتی د

 گرفته در این جدول مبتنی بر دو فرض زیر است: صورتمقایسهٔ
اع نظری در نظارت احتیاطی کلان در اختیار بانک مرکزی باشد )بر اساس اجم .۱

 ؛ وهای موجود(توصیه
جلوگیری »گری هدف ساختارهای نظارتی و تنظیم مابینیفمقایسه  دادن جامندر ا .۲

حمایت از مشتریان در »بر هدف « ثبات مالی یاز بروز ریسک سیستمی و ارتقا
 در ارجحیت باشد. «وکارکسبنظارت 
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 ۱۳۹۹بهار  /۴۳سال سیزدهم/ شماره  ۱۷۰

 بیشترین و کمترین انطباق و رتبهٔ دهندهٔنشانترتیب های الف و ج بهدر این جدول رتبه
و علامت  «وضعیت برتر»معنای به . همچنین علامت استانطباق متوسط  دهندهٔنشانب 

 است.« وضعیت برابر»معنای = به

 ۴جدول 
 گانهدوازدهارزیابی الگوهای مختلف معماری نهاد ناظر مالی از منظر انطباق با معیارهای 

 رویکرد
 
 
 

 معیار از
 ۳جدول 

 الگوی معماری نهاد ناظر مالی
 نظارت احتیاطی خرد
)مزیت داخل بانک 
 مرکزی به خارج آن(

ملاک اصلی در مقایسه نوع 
 معماری نظارتی

 ایقلهدو یکپارچه بخشی
داخل بانک 

 مرکزی

خارج از 
بانک 
 مرکزی

 

A1 الف الف ج   کاهش ی/ توسعه چتر نظارت
 گرییمتنظ یپوشانهم

A2 ب ج الف   

 ینهادها از یکمتر بودن بخش
 ییگوپاسخ نوعیبهکه  یمال

عهده  رب هاآن ینعملکرد و تضم
 .است یبانک مرکز

A3 الف الف ج   

چون سیاست احتیاطی کلان در 
اختیار بانک مرکزی است و 

گری به تنظیم یدهجهترویکرد 
 .خرد دارد

A4 الف ب ج   

دلیل عدم فدا شدن هدف به
 به هدف وکارکسبهدایت 

توسط  گری احتیاطی خردتنظیم
 نهاد ناظر واحد

A5 تر بودن چتر نظارتیکامل = الف ب ج 

A6 ب ج الف   

 ساختاربا فرض: هرچه 
تر گری و نظارت یکپارچهتنظیم

گویی مقام باشد، شفافیت و پاسخ
 یابد.ناظر کاهش می

A7 ب الف ج   

دن ایجاد هماهنگی بو ترآسان
کسب سریع  سازمانی،بین

و تسریع در اجرا در  ،اطلاعات
 زمان وقوع بحران
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 ۱۷۱ اییسهمقا یابی: ارزیراندر ا ینظام مال یگذارو مقررات گرییمتنظ 

 

 رویکرد
 
 
 

 معیار از
 ۳جدول 

 الگوی معماری نهاد ناظر مالی
 نظارت احتیاطی خرد
)مزیت داخل بانک 
 مرکزی به خارج آن(

ملاک اصلی در مقایسه نوع 
 معماری نظارتی

 ایقلهدو یکپارچه بخشی
داخل بانک 

 مرکزی

خارج از 
بانک 
 مرکزی

 

A8 ب الف ج   
نیاز  نبود، هایکاردوبارهکاهش 

های اطلاعاتی به ایجاد پایگاه
 متعدد

A9 ب الف ج   
قلمرو  نیافتن تمایل به کاهش

وجود  غالباًگری و نظارتی تنظیم
 دارد.

A10 الف الف ج   
عملکرد  ارتقا اشراف نهاد ناظر بر

نهادهای مالی فعال در 
 مالی های مختلف حوزهٔزیربخش

A11 الف الف ج   

نظارتی/  یپوشانهمکاهش 
 ءارتقا کاهش فعالیت نظارتی و

های تمرکز در فعالیت
افزایی نظارتی حاصل نظارتی/هم
 از یکپارچگی

A12 ب الف ج   

کاهش تعداد نهادهای 
گری که نهاد مالی باید به تنظیم

 ارائهٔگو باشد از منظر پاسخ هاآن
 اطلاعات و اجرای دستورات

 فراوانی رتبهٔ
 الف

۲ ۸ ۶ 
  

 

 فراوانی رتبهٔ
 ب

۰ ۲ ۶ 
  

 

    ۰ ۲ ۱۰ جفراوانی رتبهٔ 
فراوانی تمرکز 

نظارت 
 احتیاطی خرد

   
۷ ۴ 

 

 پژوهش هاییافتهمنبع: 

ای بر بخشی قلهیکپارچه و دو، دو نظارت از دیدگاه سلبی ۴ با توجه به اطلاعات جدول
های الگوی یکپارچه از دلیل رفع برخی از چالشای بهقلهالگوی دو درمجموعبرتری دارند و 
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 ۱۳۹۹بهار  /۴۳سال سیزدهم/ شماره  ۱۷۲

برخوردار است. همچنین تجمیع نظارت احتیاطی خرد در داخل بانک  ترمناسب یعملکرد
اقتصادی، مالی،  فردمنحصربههای ویژگی ،به خارج آن مزیت دارد. از سوی دیگرمرکزی نسبت

 یتبااهمگری و نظارت بسیار و فرهنگی کشورها در طراحی الگوی ساختار تنظیم ،سیاسی
ر کارکردهای نظام  خود دنوبهٔبههای معماری نهاد ناظر مالی یک از گونه، هرعلاوهبهاست. 

ین به بیان ا 5گذارند. جدول تأثیر می ی متفاوتطوربهو نظام مالی  یطورکلبهاقتصادی 
 پردازد.ها میتفاوت

 5جدول 
 های مختلف معماری نهاد ناظر مالی بر کارکردهای نظام مالی و اقتصادیتأثیر گونه

 معماری نهاد کارکردها                                            
 ایدوقله یکپارچه بخشی

 الف ب ج اقتصاد بودنباز 

 ب الف ج سیستمی منشأویژه با مالی به ثباتییبمدیرت بحران در زمان وقوع 
 الف ب ج های مالیدارایی درمجموعهای بانکی بالا بودن سهم دارایی
 ب ب الف استقلال بانک مرکزی

ها در صورت تمرکز فعالیت مالی در بخش وکارکسبکارایی نظارت هدایت 
 بانکی

 الف ب ج

 الف الف ج بازارهای مالی یافتگیتوسعه
 پژوهش هاییافتهمنبع: 

 یرانا یو نظارت در نظام مال گریتنظیمنهاد  ۳

 ترکیب نهادهای مالی در ایران ۳.۱
گزارش  ۶در جدول  هاآننهادهای مالی در کشور از تنوع نسبتاً بالایی برخوردارند که ترکیب 

شود مجوزهای فعالیت مؤسسات مالی که در این جدول ملاحظه می طورهمانشده است. 
یک بانک دارای مجوز از بانک مرکزی  کهیطوربه ،سلبی و بازدارنده نیستند غالباًدر ایران 

هایی را داشته باشد که در بازار بیمه و سرمایه فعالیت خود شرکت تواند در زیرمجموعهٔمی
ات مالی فعال در بازارهای تواند سهام سایر مؤسسکه یک بانک می طورهمانداشته باشند، 

 مختلف مالی را در اختیار داشته باشد.
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 ۱۷۳ اییسهمقا یابی: ارزیراندر ا ینظام مال یگذارو مقررات گرییمتنظ 

 

 ۶ جدول
 نهادهای مالی در ایران ینترمهممشخصات 

 نهادهای مالی
نهاد صدور مجوز 

 فعالیت
 ملاحظات بازار

مالی و  مؤسساتهای بانکی و گروه
 اعتباری

 بانک مرکزی

و  ،پول، بیمه
 سرمایه

های از صندوق ی بزرگبخش
 ینتأمهای گذاری، شرکتسرمایه
 یهاشرکت و ،هایکارگزار سرمایه،

 .هاستخصوصی متعلق با بانک بیمهٔ
  پول و سرمایه هالیزینگ

اعتباری نیز در  مؤسساتها و بانک پول و سرمایه هاصرافی
 کنند.این حوزه فعالیت می

های اعتباری و صندوق هاییتعاون
 الحسنهقرض

  پول

  پول پرداخت و تسویه نظام بانکیهای نظام
  پول قانون هاصندوق ضمانت سپرده

 بیمه مرکزی های بیمهشرکت
پول و  بیمه،

 سرمایه
های از سهام شرکت توجهقابل یبخش
 .هاستبانکغیردولتی مربوط به  بیمهٔ

 گذارییهسرماهای صندوق

سازمان بورس و 
 اوراق بهادار

 پول و سرمایه
ها سرمایه و بانک ینتأم یهاشرکت

ها را در از این صندوق ی بزرگبخش
 اختیار دارند.

 یهپول و سرما سرمایه ینتأمهای شرکت
ها مربوط از این شرکت ی بزرگبخش

 .استهبه بانک
 ها،گذاری، هلدینگهای سرمایهشرکت

 یهپول و سرما و بازارسازها ،هاکارگزاری
بخشی از این نهادها مربوط به 

 .استهبانک

 گذاری مرکزیشرکت سپرده
سازمان بورس و 

 بهادار اوراق
  سرمایه

شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار 
 سرمایه

سازمان بورس و 
 بهادار اوراق

  سرمایه

 - بازنشستگی یهاصندوق
و  ،پول، سرمایه

 بیمه

نهادهای  سهامداران بزرگ در کلیهٔ
مالی  گانهٔسهمالی فعال در بازارهای 

های داران بزرگ شرکتسهام و نیز
 فعال در بخش حقیقی اقتصاد

  بازار پول )ارز( قانون ملی صندوق توسعهٔ
  سرمایه )اوراق(  یدارخزانه

مالی فاقد مجوز فعالیت در  مؤسسات
 بازار پول

  سرمایه پول و -
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 ۱۳۹۹بهار  /۴۳سال سیزدهم/ شماره  ۱۷۴

 د. بر اساسکنرا گزارش می ۱۳۹۹اطلاعات مربوط به نظام مالی ایران در سال  ۷جدول 
از ارزش کل  درصد ۶۹ کهیطوربهمحور است نظام مالی در ایران عمدتاً بانک این اطلاعات،

 ۱و  ،درصد متعلق به بورس و فرابورس ۳۰ها در نظام مالی متعلق به سیستم بانکی، دارایی
درصد از ارزش بازار بورس و فرا بورس  ۳۷٫5. به علاوه، استهای بیمه درصد متعلق به شرکت

؛ ایران در قیاس با بازار پول و سرمایه ناچیز است است. ارزش بازار بیمهٔهمربوط به سهام بانک
است و حجم بالایی از ارزش بازار سرمایه و  در کشوربازار مالی  ینتربزرگبنابراین، بازار پول 

. از سوی استبانکی  الی تحت تملک شبکهٔبخش غیردولتی صنعت بیمه در اختیار نهادهای م
ها از طریق نهادها و مؤسسات مالی فعال در بازار سرمایه تجهیز بخشی از منابع بانک دیگر،

 رسد بانکداری سایه در ایران از سهم بالایی برخوردار است.شود. بر این اساس، به نظر میمی
دلیل در قیاس با ارزش بازار مالی بهن های حقیقی در ایراارزش دارایی ،لازم به ذکر است

عملکرد بخش حقیقی اقتصاد  کهیطوربه ،مالی بسیار بزرگ است حجم پایین ابزارهای مشتقهٔ
، ۱۳۹۶ واقعی اقتصاد در سال گذارد. ارزش خالص سرمایه در بخشر بخش مالی تأثیر مید

 ۱۶٫۷بخش مستغلات، درصد آن مربوط به  ۳۷٫۲که  هزار میلیارد ریال رسیده است ۲۲٬۰۶۳
 درصد آن مربوط به بخش نفت و گاز بوده است. ۴٫5و  ،«گروه صنایع و معادن»درصد سهم 

 ۷جدول 
 ۱۳۹۹ایران در شهریورماه سال  و بیمهٔ ،اطلاعات آماری منتخب از بازار پول، سرمایه

 ارقام )هزار میلیارد ریال( برخی از آمار مهم مالی ایران 
 5۶۲٬۹۴۷ های سیستم بانکیداراییحجم  بازار پول

 ۱۸۳٬۰5۱ بانکی نزد شبکهٔ شدهیعتودغیردولتی  هایسپرده
 ۳5۴۳ تولیدی مجموع حق بیمهٔ بازار بیمه

 5۴۱۷ بیمه یهاشرکت هایییداراجمع 
 ۱٬۲۷۰٬۶۲۷ بورس و فرابورس(سهام )ارزش بازار  بازار سرمایه

 ۴۷5٬۹۷۳ ها در بورس و فرابورسارزش سهام بانک
 ۱۳۱٬۰۴۰ گذارییهسرما یهاصندوقهای ارزش دارایی

 و فرابورس ،: اطلاعات آماری بانک مرکزی، بیمه مرکزی، بورسمأخذ

 مالی در کشور گریتنظیمهای چالش ۳.۲
شباهت زیادی به  سو یک حاضر در کشور جریان دارد، ازمالی که درحال گریتنظیمالگوی 

به الگوهای نظارتی کارکردی مشابهت دارد و  ،الگوهای نظارتی بخشی دارد و از سوی دیگر
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 ۱۷5 اییسهمقا یابی: ارزیراندر ا ینظام مال یگذارو مقررات گرییمتنظ 

 

گری و ساختار کنونی تنظیم 5الگوی ترکیبی دانست. شکل  ،توان آن را با مسامحهلذا می
 دهد.نظارت در نظام مالی ایران را نشان می

 
 نظام مالی ایرانگری در ساختار نظارت و تنظیم .۵شکل 

R مقررات گذاری :S نظارت :BC رفتار کسب و کار :MIP.نظارت احتیاطی خرد : 
 

پردازیم که گری مالی در کشور میهای نظام تنظیمدر این قسمت به مرور برخی از ویژگی
 همراه داشته باشد.هایی را بهتواند برای آن چالشبالقوه می

که در موارد چرا ؛مند نیستو نظام یافتهساختارگری ترکیبی در ایران از نوع الگوی تنظیم
 ۶مواجه است. با توجه به اطلاعات جدول  های نظارتی آشکارها و شکافپوشانیزیادی با هم

 ۸توان در قالب جدول گری و نظارت در نظام مالی ایران را می، ساختار تنظیم5و شکل 
 های مالی بانکی،ویژه گروههای مالی بهناظر مشخص برای برخی گروه نبودنمایش داد. 

 مشخص است. یخوببههای نظارتی در این شکل پوشانیو هم ،هاشکاف
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 ۱۳۹۹بهار  /۴۳سال سیزدهم/ شماره  ۱۷۶

 ۸جدول 
 گران مختلف در نظام مالی ایرانپوشش نهادهای مالی توسط تنظیم نحوهٔ

سازمان بورس  بانک مرکزی گر/ناظرتنظیم
 اوراق بهادارو 

 فاقد ناظر بیمه مرکزی

 نهادهای مالی

  
  

 راهنمای جدول

    *   

نهاد مالی 
دارای 

مجوز از 
بانک 
 مرکزی

نهاد مالی 
دارای 

مجوز از 
بانک 
 مرکزی

نهاد مالی 
فعال در 

 بازار
سرمایه 
دارای 

مجوز از 
 سازمان

شرکت 
بیمه 
دارای 

مجوز از 
بیمه 
 مرکزی

صندوق 
 بازنشستگی

 گروه بانکی
در صورت 

وجود 
نظارت، 

نظارت بر 
اجزای گروه 
و نه کلیت 
 گروه است.

 گروه بیمه
نظارت  ر)د

بر اجزای 
گروه و نه 

کلیت گروه 
 است(

 

نظام بانکی کشور قرار دارد. همراه  ها نظام مالی ایران در حوزهٔحجم بسیار بالایی از دارایی
گری وجوه به واسطه های ایران نیز از کارکرد سادهٔبانک ،با تحولات نظام بانکداری در جهان

گری وجوه به فعالیت خود را از واسطه غالباًاند و تغییر هویت یافته« بزرگ مالی مؤسسات»
های خارج از فعالیت کهیدرحالاند، ها در دو بازار سرمایه و بیمه گسترش دادهسایر فعالیت

بانکداری سایه در ایران با  تحت نظارت قوی بانک مرکزی قرار ندارد. توسعهٔ هاآنبازار پول 
قابلیت بروز ریسک سیستمی را در نظام مالی  ،های نظارتی موجودبرداری از شکافبهره

 افزایش داده است.
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ان ل در بازار سرمایه دارای مجوز از سازمنهادهای مالی فعا عمدهٔ هرچنداز سوی دیگر، 
های ها و صندوقدلیل وابستگی بسیاری از این نهادها به بانکبورس و اوراق بهادار هستند، به

 های سیستمی تحت نظارت این نهاد قرار ندارد.بازنشستگی، ریسک
های بیمه( تحت نظارت بیمه مرکزی عمده نهادهای مالی فعال در بازار بیمه )شرکت

 تحت نظارت این نهاد ناظر است. هاآنهای اکثر فعالیت غالباًهستند و 
هستند که در بازارهای مختلف مالی حضور  های بازنشستگی نهادهای مالی مهمصندوق

ای خود داشته و سهم بالایی از جمعیت کشور را تحت پوشش بیمه ی بزرگفعالی دارند و بخش
های و سهام شرکت ،هاهای بیمه، سهام بانکهای مالی کشور شامل سهام شرکتاراییاز د

، وجودینبااهای مختلف تولیدی و خدماتی را در اختیار دارند. فعال تولیدی در حوزه
های سیستمی قوی بالقوه از ظرفیت ایجاد ریسک طوربهها این صندوق کهیدرحال

 چ نهاد ناظری قرار ندارند.برخوردارند، تحت نظارت مستقیم هی
های مختلف صندوق ازجملهپذیر و دارای مراودات مهم مالی نیز برخی از نهادهای ریسک

ملی تحت پوشش نظارت و  های مختلف و نیز صندوق توسعهٔوزارتخانه در زیرمجموعهٔ
 مالی کشور نیستند. گری حوزهٔتنظیم

های سیستمی را بسیار افزایش داده است. خطر بروز ریسک های بانکینامهصدور ضمانت
، این ر سرمایه دارای ضمانت بانکی استاز ابزارها و محصولات در بازا ی مهمبخش کهییازآنجا

بالقوه خطر سرایت ریسک از بازار سرمایه به بازار پول را افزایش دهد. از  طوربهتواند امر می
بدون نهادسازی مناسب و  ،دو سال اخیر سوی دیگر، رشد ابزار بدهی )اسناد خزانه( در یکی

نبود تضامین مالی مناسب و صرفاً با برخورداری از ضمانت حاکمیتی وزارت اقتصاد خطر 
 ده است.تقویت کر ایجاد اخلال در نظام پولی از این ناحیه را بسیار

 و الگوهای ،هاروشاشاره دیگر کافی نبودن ابزارها،  ِهای مهم قابلیکی دیگر از چالش
، جریان ضعیف تبادل اطلاعات است. به علاوه گانهسهمالی  در بازارهای مورداستفادهنظارتی 
از  و پول( ،)بیمه، بورسهای مختلف نظام مالی های ناظر حوزههماهنگی مقام و نبود

گران تنظیم کنندهٔهماهنگهای ساختار نظارت بخشی کنونی است، اما نهاد ضعف ینترمهم
 مالی وجود ندارد. گانهسهدر بازارهای 

گری و نظارت احتیاطی کلان و پیگیری نبود نهاد مسئول مشخص در خصوص تنظیم خلأ
 ثبات مالی بسیار مشهود است.

ایمنی  و عدم استقرار شبکهٔ دلیل مستقل نبودن بانک مرکزیبه عمدتاًتاریخی و  صورتبه
با رویکرد استصوابی  توأمبانکی  وزهٔدر ح یژهوبهگری احتیاطی خرد کارآمد، نظارت و تنظیم

 شود.عملیاتی می
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 ۱۳۹۹بهار  /۴۳سال سیزدهم/ شماره  ۱۷۸

در کشور وجود دارد،  وکارکسبگری و نظارت هدایت هرچند مقرراتی با ماهیت تنظیم
های مالی وجود دارد؛ همچنین حوزه های بزرگی در خصوص اعمال این نظارت در کلیهٔشکاف

یت در نظام مالی، فنهاد ناظر مشخص برای پیگیری اهدافی از قبیل ایجاد شفا دلیل نبودبه
 و اجرای مقررات حاکمیت شرکتی در عمل حوزهٔ ،مالی، حمایت از مشتریان جرائممقابله با 
در ارتباط با نظام  ی مهمهایریسک تواند ایجادکنندهٔمغفول مانده که می وکارکسبنظارت 

 مالی ایران باشد.
های گذاری و شرکتهای سرمایهنهادهایی همانند صندوق بازار بدهی و توسعهٔ گسترش

دلیل تنوع ابزار اند و بهدر تعیین نرخ سود در ایران تبدیل شده ی مؤثرسرمایه به نیروی ینتأم
بازار بورس، نرخ سود در بازار پول بسیار متأثر از بازارهای سرمایه و بیمه  مالی در بازار بیمه و

 است.
بازار ارز ایران  ،عبارتیایران تحت نظارت کافی نیستند. بهبازیگران در بازار ارز  کلیهٔ

برخی از  ،کامل تحت نظارت نیست. در این خصوص صورتبهبخشی از بازار پول  عنوانبه
ی غیردولتی دارای عموم مؤسساتهای بازنشستگی و نهادهای مالی بزرگ نظیر صندوق

 بازارهای مالی هستند. عملکرد بازار ارز و از طریق آن سایرر قدرت اثرگذاری د
درصد از موجودی  ۴۰گری مالی در کشور آن است که در حدود آخرین چالش تنظیم

املاک و مستغلات متمرکز  های نهادهای مالی در حوزهٔایران و حجم بالایی از دارایی سرمایهٔ
 گانهسهر بازارهای تغلات آثار جانبی منفی دملاک و مسا در حوزهٔ مؤثرگری تنظیمست. نبود ا

گری مالی در این حوزه و بنابراین، لازم است تنظیم؛ دنبال داردمالی و ریسک سیستمی را به
 قرار گیرد. موردتوجههای احتیاطی کلان در اتخاذ سیاست

 الگویی برای تجدید ساختار نهاد ناظر مالی در ایران ۳.۳
ی متنوع از های کنونی نظام نظارت مالی در ایران طیفچالش ،طور که اشاره شدهمان

با توجه است. هآن ینترمهمگیرد که معماری نهاد نظارت مالی یکی از برمیموضوعات را در
مربوط به اصلاح و یا  یهایشنهادپپیش از پرداختن به  ،در قسمت قبل شدهیانببه مطالب 

 به نکات زیر ضروری است: تجدید ساختار نظارت مالی در ایران، توجه
 ٔدهد گری و نظارت نشان میتنظیم تجارب کشورهای مختلف در زمینهٔ مشاهده

گری و نظارت بر نظام مالی در کشورهای یمتنظساختار مطلوب  درعوامل متعددی 
 در نظراست و انتخاب ساختار نظارت مطلوب در کشورها مستلزم  یرگذارتأثمختلف 

این عوامل از قبیل ساختار و ترکیب حجم بازارهای مالی، حجم  گرفتن همهٔ
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رهنگی و اجتماعی های فو ویژگی ،به بخش حقیقی اقتصادهای مالی نسبتفعالیت
 ست.و سیاسی کشورها

 گری مالی ملاحظه شد با توجه به مزایا و معایب انواع در قسمت مرور ادبیات تنظیم
 هاآناز  کیچیهتئوریک قوی در تأیید یا رد  های نهاد نظارت مالی، نظریهٔمعماری

گری و نظارت، تنظیم وجود ندارد. یکی از تجارب مشترک کشورهای جهان در زمینهٔ
ای و دوقله ،سمت نظارت یکپارچه، ترکیبیاز الگوی نهادی و بخشی و حرکت بهگذر 

 و بیمه است. ،بر هر سه بازار مالی پول، سرمایه
  توسط یک نهاد اصلی و با همکاری نهادهای فرعی دیگر در برخی کشورها نظارت

ای و بر اساس هدف قلهدو صورتبهگیرد و در برخی کشورها نظارت صورت می
 گیرد.صورت می وکارکسبنظارت احتیاطی خرد یا کلان و هدایت 

 گذاری پولی و استقرار ثبات علت جایگاه ممتاز بانک مرکزی کشورها در سیاستبه
 ،سمت الگوهای یکپارچه، ترکیبیدو بحران اخیر مالی، گرایش به وقوعمالی پس از 

نظارت و  جایگاه بانک مرکزی در حوزهٔ ،تیدرنهاای بوده که گونهای بهو دوقله
 یافته است. گری مالی ارتقاتنظیم

 تر است، سمت ساختارهای نظارتی یکپارچهرچند روند جهانی حاکی از حرکت بهه
بنابراین، مدل ؛ اندیکپارچه را برگزیدهکشورها ساختار نظارتی غیرادی از تعداد زی

بازارهای مالی باشد  کشورها و همهٔ بهینه برای همهٔ تواند معمارینظارت واحد نمی
 د.ت بومی نظام مالی هر کشور بنا شوو ساختارهای نظارتی باید متناسب با مقتضیا
ای شود که الگوی دوقله، مشخص میبا بررسی مزایا و معایب الگوهای نظارتی مختلف

ده است. در این الگو ضمن است و برخی معایب آن را مرتفع کرمزایای الگوهای یکپارچه را دار
 یجهدرنتمیان دو نهاد ناظر مستقل و  وکارکسبتقسیم وظایف نظارت احتیاطی و هدایت 

ماهنگی میان دو نهاد گویی این دو نهاد، سازوکاری برای همکاری و هو پاسخ ییکاراافزایش 
دارد( برقرار شده  بر عهدهحفظ ثبات مالی را  وظیفهٔ اًعمومثبات مالی )که  مزبور با کمیتهٔ

 قابل توصیف است: ۶شکل  صورتبهاست. منطق پیگیری شده برای الگوی پیشنهادی 
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 مبنای الگوی پیشنهادی .۶شکل 

با توجه به بررسی تجارب کشورهای مختلف و روند تحولات ساختارهای نظارت مالی در 
های نظارت بر حاصل از آن و همچنین بررسی چالش آشکارشدهکشورهای مختلف و حقایق 

اصلاح و یا ترمیم ساختار نظارت در  براینظام مالی ایران در این قسمت الگوی پیشنهادی 
 شود.نظام مالی ایران ارائه می
، الگوی مطلوب معماری نظارت در نظام مالی ایران حرکت گفتهیشپبا توجه به ملاحظات 

گذاری مقررات دادن حفظ ثبات مالی و انجام برایاست.  ۱«ای ترکیبیقلهالگوی دو» یسوبه
د و ابزارها شوتشکیل می «ثبات مالی یئته»تحت عنوان  یئتیهو نظارت احتیاطی کلان، 

 این امر آن است که کلیهٔ فراهم شود. لازمهٔ یئتهو اختیارات کافی در این زمینه برای این 
 ینتأمهای های بیمه، شرکتها، شرکتنهادهای مالی دارای اهمیت سیستمی اعم از بانک

 ،های پرداخت و تسویهگذاری مرکزی و نظامهای سپردههای کارگزاری، شرکتسرمایه، شرکت
های غیرمالی دارای اهمیت سیستمی برای نظام مالی نظیر مستغلات و همچنین بازار دارایی

این نهاد در  قرار گیرند. وظیفهٔ یئتهگری و نظارت احتیاطی کلان این تحت اشراف تنظیم
های نهادهای ناظر احتیاطی خرد در تمام رسانی فعالیتاول، هماهنگی و اطلاع درجهٔ
حفظ ثبات مالی اقتصاد در سطح کلان و جلوگیری از اقدامات  برایهای خدمات مالی، بخش

و هماهنگ برای  باثباتهایی دوم اتخاذ سیاست متناقض و موازی با یکدیگر است و در درجهٔ
دادن اقدامات اصلاحی  های مالی و انجامبازارهای مالی و جلوگیری از وقوع بحران ادارهٔ

بر تصمیمات نهادهای ناظر  یئتههاست. این مقابله با این بحران گیری وپیش جهتِدر

                                                                                                                                  
1 Hybrid twin-peaks  

مبتلا به  هایچالش
ساختار نظارتی و 

گری نظام تنظیم
 کشور مالی

در  موردتوجه یارهایمع
 یساختار معماریدتجد

 یمال نظارت در حوزهٔ
 (۲-5)بخش 

نظام  شرایط ویژهٔ
مالی و اقتصادی 

 کشور

 گری و نظارتیگوی پیشنهادی تجدیدساختار تنظیمال
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برای جلوگیری از وقوع ریسک سیستمی به  هایییشنهادپها و کند و دستورالعملنظارت می
و دارای حق وتو در برابر تصمیمات این نهادهای مسئول  دکنیماین نهادهای مسئول ابلاغ 

بانک مرکزی است. پیگیری اصلاح  زیرمجموعهٔ ،مانیلحاظ سازبه یئتهاین  است. دبیرخانهٔ
ی احتیاطی گرنظارت و تنظیم در حوزهٔ یبانک مرکزارتقاء جایگاه  برایقوانین مقررات 

گری و تنظیم منظوربهضروری است. همچنین لازم است نهادی  پیرامون بانکداری سایه
لازم است  ،ارتباط د. در همینهای بازنشستگی تأسیس شونظارت احتیاطی بر صندوق

ر ریسک د ملاحظهابلق یاختیارات شوراهای عالی پول و اعتبار، بورس و بیمه که تأثیر
 منتقل شود. یئتههای احتیاطی کلان به این مسئولیت سیستمی دارند، محدود شود و کلیهٔ

و همچنین  ،گری کلانتنظیم  نظارتی،بدین ترتیب، در الگوی پیشنهادی نظام یکپارچهٔ
الوصف، یابد. معهای بانکی و بورس در بانک مرکزی استقرار میرت احتیاطی خرد در بخشنظا

بانکی و نهادهای مالی فعال در بازار سرمایه در  وکارکسبگری هدایت نظام نظارتی و تنظیم
 وکارکسبگری احتیاطی و هدایت و نظام نظارتی و تنظیم شودمیسازمان بورس مستقر 

گری احتیاطی نیز برای تنظیم یابد. نهادی مجزامرکزی استقرار می بیمهٔ های بیمه درشرکت
گری های بازنشستگی و هماهنگ کردن این نهاد با تنظیمصندوق وکارکسبخرد و هدایت 

مرکزی ادغام شود.  تواند در بیمهٔشود، این نهاد در مراحل بعدی میاحتیاطی کلان ایجاد می
 نمایش داده شده است. ۷خلاصه در شکل  طوربهساختار پیشنهادی 
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 ساختار نظارت پیشنهادی برای نظام مالی ایران .۷شکل 
 تحقیق هاییافتهمنبع: 

 شده است. یبندجمع ۹در جدول  ۷ دلایل توجیهی ساختار نظارت پیشنهادی در شکل
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 ۹جدول 
 پیشنهاد تجدید ساختار مالی در ایران دلایل توجیهی

 توضیح دلایل توجیهی بر اساس ویژگی کشور ایران و نظام مالی آن 
 5توجیه جدول  اقتصاد کوچک باز ۱

۲ 
 های مالی و نیز تأمین مالی مربوط به شبکهٔعمده دارایی

 ۷توجیه جدول  .بانکی است

از منظر ثبات مالی قرار  ی مناسبحاضر در وضعیتدرحال ۳
 .نداریم

 .سلامت بانکی چندان مناسب نیست و یهاشاخص

۴ 
 حال دربازار مالی ایران از نظر تنوع ابزار و عمق بازار 

 .است توسعه
 5توجیه جدول 

5 
دهندگی را در نظام مالی بانک مرکزی نقش آخرین قرض

 کند.ایران ایفا می

در مقاله یکپارچگی نظارتی و  شدهیانببر اساس مطالب 
در بانک مرکزی با نقش آخرین  گریتمرکز تنظیم

 تر استدهندگی هماهنگقرض

۶ 
ایران از طریق  ها در بازار سرمایهٔتضمین بخش عمدهٔ منشأ
پولی  بانکی است که استقرار وضعیت ثبات در شبکهٔ شبکهٔ

 .از این ناحیه بر عهده بانک مرکزی است

در  شدهانجامهای بانکی سهم بالایی از تضمین شبکهٔ
خصوص ابزار مختلف بازار سرمایه را بر عهده دارد و 

در بازار سرمایه صورت  منحصراًکه  هاییینتضمسطح 
 بسیار کوچک است ،گیردمی

۷ 
حجم بالایی از تعهدات در بازار اوراق )مشارکت و اسناد 

دولت  در حال رشد است بر عهدهٔ سرعتبهخزانه( که 
 .است

دلیل عدم استقلال بانک مرکزی، تضامین مرتبط به
 ،درمجموعلذا  گردد؛به بانک مرکزی بازمی نوعیبه

 یژهوبهها منابع مالی لازم برای جلوگیری از توقف
از طریق بانک مرکزی تأمین  غالباًهای نقدینگی مشکل

 .شودمی

۸ 
های ترکیبی بزرگ بانک گری در حوزهٔهای تنظیمشکاف

 گریهای نظارتی و تنظیمارتقا پوشش شکاف .توجه استقابل

۹ 
های صندوق از تعهدات بر عهدهٔ اطلاعات دقیق

بازنشستگی در اختیار نیست. میزان تعهدات و وضعیت 
 .این نهادهای مالی نیز شفاف نیست ۱سلامت

این نهادهای مالی نیز  میزان تعهدات و وضعیت سلامت
 هاآنگری خرد لذا انتقال وظایف تنظیم فاف نیست؛ش

های  ریسکتواند ایجادکنندهٔنظارت می به نهاد یکپارچهٔ
  نظام مالی باشد؛برای مجموعهٔ سیستمی بزرگ

گذار در خصوص  دورهٔ بایدرسد بنابراین به نظر می
ها نهادسازی نظارتی احتیاطی خرد برای این صندوق

ضمن شفاف شدن عملکرد  ،طی شود تا بر اساس آن
تحت نظارت  هاآنلازم برای قرار گرفتن  زمینه هاآن

 یکپارچه فراهم شود.
 تحقیق هاییافتهمنبع: 

 سازییادهپ جهتِدر یازموردنبرخی الزامات اجرایی و قانونی  ،الگوی پیشنهادی با توجه به
نیازی به قانون  رسدیمبه نظر  ،. در خصوص تشکیل هیئت ثبات مالیدشویماین الگو ذکر 

                                                                                                                                  
1 soundness 
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 دادن تشکیل این هیئت و انجام جهتِدر تواندیم وزیرانیئته مجزا وجود ندارد و مصوبهٔ
تشکیل نهاد عالی نظارت بر  منظوربه ،آن مؤثر باشد. از سویی دیگر موردنظروظایف 
ین بازنشستگی نیاز به لایحه و یا طرح قانونی و تصویب مجلس وجود دارد. همچن یهاصندوق

لایحه یا طرح قانونی به  ایجاد نهاد یکپارچه بر بازار سرمایه و پول در بانک مرکزی نیاز به ارائهٔ
همچنین  ،است برزمانالگوی مزبور  سازییادهپمجلس شورای اسلامی دارد. با توجه به اینکه 

رهای مالی در بازا مورداستفادهو الگوهای نظارتی  ،هاابزارها، روش کافی نبودنبا عنایت به 
موجود  یبخش ساختارشود نهادهای نظارتی با حفظ و پول، پیشنهاد می ،بیمه، بورس گانهسه

امکان پوشش های نظارتی را تاحدنظارتی خود بپردازند و شکاف هاییهروبه ترمیم و اصلاح 
لازم  منظوربدین  ؛دباید سریعاً برطرف شونظارتی  هایشکافبرخی  ،دهند. از سوی دیگر

های بازنشستگی تأسیس گری و نظارت احتیاطی بر صندوقتنظیم منظوربهاست نهادی 
 در حوزهٔ یبانک مرکزجایگاه  ءپیگیری اصلاح قوانین مقررات جهت ارتقا د، همچنینشو

 ضروری است. ی احتیاطی پیرامون بانکداری سایهگرنظارت و تنظیم

 گیرییجهنتجمع بندی و  ۴
مالی مختلف و تحولات پس از وقوع  یهانظامگری و نظارت در تنظیم حوزهٔبررسی تحولات 
المللی مؤید آن است که کشورهای مختلف مبادرت به معماری مجدد نظام بحران مالی بین

های موجود در بُعد نظارتی و یا برخی از شکاف ورزیدهمالی  و نظارت در حوزهٔ گریتنظیم
هدف  ،بنابراین؛ اندبا تحول ساختار در این حوزه برطرف ساخته نوعیبهثبات مالی را  شبکهٔ

 ارائهٔ ،گریتنظیمهای کلیدی برای تجدید ساختار نظارت و اصلی این مقاله یافتن توجیه
علل کلیدی تمرکز نظارت بر و  موجود، گریتنظیمپیشنهاد جهت تجدید و یا ترمیم ساختار 

در بانک مرکزی  وکارکسبهای مهم نظارتی احتیاطی و نهادها و بازارهای مختلف مالی و حوزه
کشورهای مختلف، بررسی معماری نهاد  ج.ا.ا و یا خارج از آن بود. با توجه به تجربهٔ

صورت گرفت. با توجه به مزایا و معایب انواع  گانهنهگری مالی با توجه به معیارهای تنظیم
وجود  هاآناز  یکیچهدر تأیید یا رد  تئوریک قوی های نهاد نظارت مالی، نظریهٔمعماری

از الگوی گری و نظارت، گذر تنظیم ندارد. یکی از تجارب مشترک کشورهای جهان در زمینهٔ
ای بر هر سه بازار مالی و دوقله ،سمت نظارت یکپارچه، ترکیبینهادی و بخشی و حرکت به

نهاد اصلی و با همکاری در برخی کشورها نظارت توسط یک  و بیمه است. ،پول، سرمایه
ای و بر اساس قلهدو صورتبهگیرد و در برخی کشورها نظارت نهادهای فرعی دیگر صورت می

علت جایگاه ممتاز گیرد. بهصورت می وکارکسبهدف نظارت احتیاطی خرد یا کلان و هدایت 
بحران اخیر دو  گذاری پولی و استقرار ثبات مالی پس از وقوعبانک مرکزی کشورها در سیاست
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 یتدرنهاای بوده که گونهای بهو دوقله ،سمت الگوهای یکپارچه، ترکیبیمالی گرایش به
رچند روند جهانی یافته است. ه گری مالی ارتقانظارت و تنظیم جایگاه بانک مرکزی در حوزهٔ

ر ادی از کشورها ساختاتعداد زی ت،تر اسسمت ساختارهای نظارتی یکپارچهحاکی از حرکت به
بهینه برای  تواند معماریبنابراین، مدل نظارت واحد نمی؛ اندیکپارچه را برگزیدهنظارتی غیر

بازارهای مالی باشد و ساختارهای نظارتی باید متناسب با مقتضیات بومی  کشورها و همهٔ همهٔ
گری و تنظیم تجارب کشورهای مختلف در زمینهٔ نظام مالی هر کشور بنا شوند. مشاهدهٔ

گری و نظارت بر نظام دهد عوامل متعددی بر روی ساختار مطلوب تنظیمنظارت نشان می
است و انتخاب ساختار نظارت مطلوب در کشورها  یرگذارتأثمالی در کشورهای مختلف 

این عوامل از قبیل ساختار و ترکیب حجم بازارهای مالی، حجم  گرفتن همهٔ در نظرمستلزم 
رهنگی و اجتماعی و سیاسی های فو ویژگی ،بخش حقیقی اقتصادهای مالی نسبت به فعالیت

گری و نظارتی با لحاظ تجدید ساختار تنظیم برایست. بر این اساس، الگوی مناسب کشورها
گری نظام های موجود در ساختار نظارتی و تنظیمپیشنهاد شود: چالش بایدمهم  سه مؤلفهٔ

 و شرایط ویژهٔ ،مالی ار معماری نظارت در حوزهٔمالی فعلی، معیارهای مطلوب در تجدید ساخت
 نظام مالی و اقتصادی کشور.

نهادهای مالی از تنوع نسبتاً بالایی برخوردارند  دهدنشان می بررسی نظام مالی در کشور
بانک  کهیطوربه ،سلبی و بازدارنده نیستند غالباًو مجوزهای فعالیت مؤسسات مالی در ایران 

هایی را داشته باشد که در خود شرکت تواند در زیرمجموعهٔبانک مرکزی می دارای مجوز از
تواند سهام سایر مؤسسات که بانک می طورهمانبازار بیمه و سرمایه فعالیت داشته باشند، 

الگوی  ،مالی فعال در بازارهای مختلف مالی را در اختیار داشته باشد. از سوی دیگر
که در موارد زیادی با چرا ؛مند نیستو نظام یافتهساختارنوع  گری ترکیبی در ایران ازتنظیم

، گفتهیشپهای نظارتی آشکاری مواجه است. با توجه به ملاحظات ها و شکافپوشانیهم
« ای ترکیبیقلهالگوی دو» یسوبهالگوی مطلوب معماری نظارت در نظام مالی ایران حرکت 

ای شود که الگوی دوقلهرتی مختلف مشخص میاست. از بررسی مزایا و معایب الگوهای نظا
ده است. در این الگو ضمن د و برخی معایب آن را مرتفع کرمزایای الگوهای یکپارچه را دار

 یجهدرنتمیان دو نهاد ناظر مستقل و  وکارکسبتقسیم وظایف نظارت احتیاطی و هدایت 
همکاری و هماهنگی میان دو نهاد گویی این دو نهاد، سازوکاری برای و پاسخ ییکاراافزایش 

دارد، برقرار شده  بر عهدهحفظ ثبات مالی را  که عموماً وظیفهٔ ثبات مالی مزبور با کمیتهٔ
 است.
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