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  چکيده

 يژه مؤسساتي به و،ي مؤسسات مال٢ انحلالبرايشده ني تدويهاوه نظارت و برنامهي در ش رايراتيي، ضرورت اعمال تغيبحران کنون

شتر در ي بي اعمال انضباط بازاربراي ييافتن راهکارهايرو، چالش پيش. سازديان مي نمادارند، ي در نظام ماليستميت سيکه اهم

گر، ي و اقدامات د٣يستميسک سير مهي، حق بي در استفاده از اهرم ماليم حدوديه، تنظي سرمايق استانداردهايها، از طربنگاه

 يک چارچوب قانونين ي اصلاحات مورد نظر، ضرورت تدويله در برنامه کارأن مسيتر مهم.  استيدگيچياهش اندازه و پمنظور کبه

د ين، بايهمچن.  پيچيده استي انحلال مؤسسات ماليشده برا برنامه درنظرگرفتهيافتگينان از سازماني حصول اطمبه منظورژه يو

ت و سلامت يد امنينه تهدي در زميديگر تردي که دينحوشود، به ننده درنظرگرفتهکت از منافع مصرفي حمابراي ييهازشيانگ

  .وجود نداشته باشدط، يکننده از شرااستفاده سوءيهاهيل ابزارها و رويدل بهينظام مال

   .ي ماليساز ، اهرميي دارايبهادارسازکننده، اوراقت از مصرفي انحلال، حمانظام، يستميسک سير :ديــواژگان کلي

  . JEL :  E53,E58,G21,G28بندي طبقه
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  مقدمه . ١

 ي مال يها از سازمان  ياريبس. مي پس از بحران بزرگ قرار دار      ين بحران مال  يزتريان چالش برانگ  يما در م  
 ي بـه حـد  يدگي ـچيستند ـ در انـدازه و پ  ي تحت نظارت و چه آنها كه تحت نظارت نيهاـ چه سازمان

ده اسـت كـه افـزايش     آشـكار ش ـ ،همچنين. اندل شدهي تبديستميسك سياند كه به منبع ر  رشد نموده 
 ي بـرا  ي جـد  ييهـا سكي ـيـابي و افـشا، ر      غيرشـفاف بـازار    يهـا وهي مالي و تداوم ش    يپيچيدگي ابزارها 

 كه از   يب گسترده اقتصاد  يآس. آورديوجود م گذاران به ، مؤسسات و سرمايه   )مشتريان(كنندگان  مصرف
 و نظارت بـر آنهـا را كـه          ين مؤسسات مال  ي مربوط به ا   يادي شده است، فروض بن    ي ناش ين بحران مال  يا

د قـرار  ي و ترد  پرسشكرد، مورد   ي م يدهنه نظارت را جهت   ي ما در زم   يهان دهه، همه تلاش   ي چند يبرا
  .داده است
ت مقررات، نظـارت و بهبـود       يتوانند با تقو  ي خواهد پرداخت كه م    ي اقدامات ين مقاله، به بررس   يا

  . شونديستميسك سي از ري ناشيهايريپذبي، موجب كاهش آسيت بازار ماليشفاف
 است،  يربانكي غ ي مال يهاژه در انحلال بنگاه   يد و يك مقام جد  يجاد  ين گام، ا  يتر  و مهم  نخستين

 بـه منظـور    در مقررات و نظارت      يراتيي اعمال تغ  ،نيهمچن. هستند مهم   يستمي كه از نظر س    ييهابنگاه
در اقدام مهم . است يها ضرورتي فعاليدگيچي محدود نمودن اندازه و پيها برادن به بنگاهيزه بخشيانگ
 يديگر شك و ترد   يجاد نمود تا د   يكننده ا ت از منافع مصرف   ي حما براي يدي جد يهازشيد انگ يگر، با يد

وجـود  كننـده، بـه   اسـتفاده  سـوء  يهاوهي توسط ابزارها و ش    ي و سلامت نظام مال    يمنيخطر افتادن ا  در به 
  .دياين
  شود يبحران آشکار م .٢

 يهاانيآنچه كه با اعلام ز    . ده است موجود آ  به ي مال ي در بازارها  ياالعادهرات فوق يير، تغ يل اخ دو سا در  
 شروع شـد، تـا سـطح چـالش          2007 در ژوئن سال     1استرنزت بِر يري تحت مد  يگذارهيدو صندوق سرما  

هش  كـا يپ ـدريوقـوع پ ـ . شرفت نمـوده اسـت  ي ـ از زمان وقوع ركـود بـزرگ، پ        ين بحران مال  يزتريبرانگ

________________________________________________________ 
1. Bear Stearns 
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ك بحـران   ي ـشـد و    منجر   1مند و اعتبار ساخت   يسازبهادار اوراق ي بازارها يلي، به تعط  ي اعتبار يهارتبه
گـذار و  هيف اعتمـاد سـرما  ي بـه تـضع  ي اعتبـار يهاانيز. د آوردي پد ي مال يها واسطه ي را برا  يمالنيتأم

، 2007در اواخر سال    . شدندمنجر  ها،  ترين بازار ها، به استثناي شفاف    بازار تمامشدن نقدينگي در    بلوكه
 ي بـه بازارهـا    ينگيق نقد يمنظور تزر  دور از انتظار به    يهااستيها و اعلام س    بانك يش ورشكستگ يبا افزا 
  .ان شديوضوح نما بهيكا توسط فدرال رزرو، تنش ماليآمر

ارس با  در ماه م  . افتيادامه  گر  يد ي و بازارها  يط بازار رهن  يم شدن شرا  ي، وخ 2008با آغاز سال    
 ـ   ي پ ـ يت ج ـ ي فدرال رزرو، بِر استرنز به مالك      يهمكار  درآمـد و در مـاه جـولاي، بانـك           2سي مـرگن چِ

عنـوان  مه سـپرده فـدرال بـه      يل و شركت ب   يكا، تعط يارد دلار آمر  يلي م يش از س  ي ب يي با دارا  3مكينديا
ت شركت  يخ فعال يرن نمونه در تا   يترنهي، پرهز ين ورشكستگ يا. ن درنظر گرفته شد   يحافظ مؤسسه جانش  

 يرهن و شركت وام5 فدراليگذار، انجمن رهن ملهيشدن اعتماد سرماكمرنگ. 4استمه سپرده فدرال يب
 را نيـز وادار بـه       7رنـد، لمـن بِـرادرز     يت قـرار گ   ي ـومي و ق  ي را ملزم نمود تا تحت سرپرست      6مسكن فدرال 

را مجبـور بـه درخواسـت و         8يج ـ.يآ.يا  مـه ي نمود و شركت بزرگ ب     يدرخواست حمايت از ورشكستگ   
ورك يوي موقت از فدرال رزرو بانك ن   ينگيلات نقد ي از تسه  يكيق  يكا از طر  يارد دلار آمر  يلي م 85افت  يدر

سك ي ـ ر ي بـار از مـورد اسـتثنا       نخـستين  يز مجبور نمود تا بـرا     يمه سپرده فدرال را ن    يكرد و شركت ب   
 ـيبـانك ني در بازار بينگيادرز، نقد لمن بِري بلافاصله پس از ورشكستگ   9.دي استفاده نما  يستميس ن ي از ب

________________________________________________________ 
1. Structured Credit 
2. J. P. Morgan Chase 
3. Indy Mac Bank 

باً ي را تقرمک،يندي بانک ايواسطه ورشکستگمه سپرده، بهي وارد بر صندوق بيهاانيمه سپرده فدرال، مقدار زيشرکت ب. ٤
  .برآورد کردکا يارد دلار آمريلي م۱۱ بيش از

5. Federal National Mortgage Association. (Fannie Mae). 
6. Federal Home Loan Mortgage Corporation. (Freddie Mac). 
7. Lehman Brothers 
8. American International Group. (A.I.G.). 

 ينـه بـرا  يک روش انحـلال کـه از حـداقل هز   ي ـ يريکـارگ  با بهشده تا سپرده فدرال موظف   مهيبراساس قانون، شرکت ب   . ۹
 آزمـون   مـورد ، در   يستمي ـسک س يمورد استثناي ر  . مه سپرده برخوردار است، به انحلال بانک ورشکسته بپردازد        يصندوق ب 

توانـد اثـرات بـه      ينه م ـ يل هز  روش حداق  يريکارگم شده است که تحت آن، به      ي تنظ يرعادي غ يطي شرا ينه، برا يحداقل هز 
، تأييد دو سـوم از اعـضاي    يستميسک س يمورد استثناي ر  . دي اعمال نما  يا ثبات مال  ي يط اقتصاد ي را بر شرا   يشدت نامطلوب 

کـا  ي آمريدارر خزانـه ي ـستم، و وز  ي ـره فـدرال رزرو س    يت مـد  أيمه سپرده فدرال، دو سوم از اعضاي ه       يره شرکت ب  يت مد أهي
مه ي، شرکت ب۲۰۰۹ مارس ۳۱تا . را، لازم دارد  ) ديکا مشورت نما  يالات متحده آمر  يس جمهور ا  يدا با رئ  د در ابت  ي که با  يکس(

  . توسل جسته استيستميسک سي، به مورد استثناي رين بحران ماليکا چهار بار در طول ايسپرده آمر



  

  ١٣٩٠ زمستان، ٦٠ نوزدهم، شماره سالهاي اقتصـادي،  فصلنامه روند پژوهش    
  

١٧٨ 

 يگـذار هي سـرما  يهـا  صـندوق  ي موقت بـرا   يهانيكا تضم ي آمر يدارن امر، خزانه  يدر واكنش به ا   . رفت
 و مـرگن    2نـد تأييـد درخواسـت گُلـدمن سـكس         يز فرآ ي ـ ارائه نمود و فـدرال رزرو ن       1مشترك بازار پول  

  .ع كردي، تسر4نگ بانكييهاي هلدشدن به شركتلي تبدي را برا3ياستنل
ب نمود؛ ي را در ماه اكتبر تصو5»ي اضطراريقانون ثبات اقتصاد «ط،  ين شرا يكنگره در پاسخ به ا    

ن برنامـه،   ي ـا. شـد  يمـال ني تـأم  6كـا ي آمر يدار خزانـه  يـي  دارا يكه به موجب آن، برنامه موقت آزادساز      
كا پرداخت  ي در آمر  ينگ بانك ي هلد يهان شركت ي بانك از بزرگتر   9 مجدد در    يگذارهيسرعت به سرما  به

 ي قانون ثبات اقتصاد   ،نيهمچن. گر پرداخته است  ي د يها از بانك  ياري در بس  يگذارهيو تاكنون به سرما   
فـدرال  . ش داد يكـا افـزا   ي دلار آمر  250000مه سپرده را بـه      ي، به طور موقت، حداكثر سقف ب      ياضطرار
بهـادار بـا پـشتوانه    ، با اسـتفاده از اوراق يمالنيأمد در تيلات مختلف جدي تسهيز شروع به اعطا يرزرو ن 
 را 7ينگين موقـت نقـد   يمه سپرده فدرال، برنامه تـضم     ي شركت ب  ،نيهمچن. قه، نمود يعنوان وث  به ييدارا
 يان برنامه يدتريجد. دينماين م ي بانك را تضم   ي بانك، بده  ينگي نمود كه با هدف بهبود نقد      يگذارهيپا

مه سـپرده فـدرال و فـدرال رزرو،         يكا به اجرا درآمده است، با كمك شركت ب        ي آمر يداركه توسط خزانه  
  بهـادار ارائـه      و اوراق  8دهاني ـ ز ي رهن ـ يهـا د وام ي ـ خر يب بـرا  ي ـترت به ي به بخش خصوص   ييهانيتضم

  9.دهديم
 هـاي   واكـنش كا مجبـور شـدند      ين آمر يه اروپا و همچن   ي اتحاد يشتر كشورها ي، ب يبحران فعل در  

كار زده خود، به   آشوب ي حل مشكلات موسسات مال    براي را   ي عموم ياذ نموده و منابع مال     را اتخ  ياژهيو

________________________________________________________ 
1. Money Market Mutual Funds  
2. Goldman Sachs 
3. Morgan Stanly 
4. Bank Holding Companies 
5. Emergency Economic Stabilization Act 
6. US Treasury’s Temporary Asset Relief Program 
7. Temporary Liquidity Guarantee Program 

 استك بانك ي گريد يهاييا داراي ي رهنيهاانگر واميب (Legacy Loans or Toxic Assets) دهاني زي رهنيهاوام. 8
 ).مترجم(ستند يمعامله در بازار ن برخوردار بوده و قابليفيار ضعيملكرد بسكه از ع

ن يتوان به اياند، م شكل گرفتهيها كه در مواجهه با بحران فعلن برنامهيشتر در مورد اي به اطلاعات بي دسترسبه منظور - ٩
   ./http://www.financialstability.gov :ت رجوع نموديسا
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 ين بـده  يها اجازه داد بـه تـضم      ش داد و به دولت    يمه سپرده را افزا   يه اروپا سطوح حداقل ب    ياتحاد. برند
 يال از سـلامت م ـ    يطـور اساس ـ   بپردازنـد كـه بـه      ييها مجدد در بانك   يگذارهي و سرما  يمدت بانك كوتاه

 كـه در معـرض      ييهـا د بانـك  ي جد يهان همه وام  يه و تضم  يق سرما ي با تزر  يكيمقامات بلژ . برخوردارند
ن ي ارائه تـضم براي را يادولت فرانسه برنامه . اندن بانك را نجات داده    ي قرار دارند، چند   يستميسك س ير

دولـت  . سهام آنها بپردازد  د  يه، به خر  يها به سرما  از بانك ي در صورت ن   يوام اعلام كرد و ممكن است حت      
 آنهـا   1شدهارزشفي تضع يهاييد دارا يها و خر   از بانك  ياهيت سرما يحما براي را   يتيآلمان، صندوق تثب  

ها با   بانك يسكي ر ي رهن يهاييمعاوضه دارا  براي را   ييها برنامه يمركزدر انگلستان، بانك  .  نمود يمعرف
ده ي ـق مزاي ـ از طريلاتي وجوه تسهي مجدد و اعطايارگذهي سرمايبرا  دولت، با هدف ارائه كمكيبده
  .ها اعلام كرد به بانكينگينقد

رمتـداول چتـر    يوضوح به گسترش غ   كا و اروپا، به   ي در آمر  ي ثبات نظام مال   ي دولت برا  يهاتلاش
 از شكست   يريل ضرورت جلوگ  يدلات به ين عمل يا. شدمنجر   آن   ي فراتر از نقش سنت    ي، در حد  يتيحما
ن ي ـر ا يرا در غ  يه شده است؛ ز   ي، توج ي مال يگر واسطه يهاريشدن مس ؤسسات در اثر متوقف   ك از م  يهر  

ادغـام  .  خواهـد گذاشـت    يجـا  به ي و اقتصاد واقع   ي جهان ي بر نظام مال   يدي شد يستميصورت، اثرات س  
گـر  يد آمـده در نقـاط د      ي ـتواند از تحـولات پد    ي نم يچ كشور يده كه ه  ي رس ي به سطح  ي و مال  ياقتصاد

  .دي نمايپوشمجهان چش
 بار ديگـر گذار، كاملاً در تلاشند تا  مقرراتي و نهادهاي مركزيها ادامه دارد و بانك   يبحران مال 

  .نديا نماي را احي ماليگرگذار را جلب كرده و واسطههياعتماد سرما
شـود، كـه چگونـه      ينه مطـرح م ـ   ين زم ي در ا  يتر جامع پرسش،  گفت  پيش يهاعلاوه بر چالش  

 پرداخـت،  ي مـال يهـا ن بنگـاه يژه بـر بزرگتـر  ي ـو و بـه  ين نحو به نظارت بر نظـام مـال        يبهترتوان به   يم
شـدن بـر    كا، توجه در حال متمركـز     يدر آمر . وجود آورند  را به  يستميسك س يتوانند ر ي كه م  ييهابنگاه

 يهايريپذبيده و آس  ي را ارتقا بخش   ي كه ثبات نظام مال    يراتيي است، تغ  يرات و اصلاحات نظام مال    ييتغ
  . را كاهش خواهند داديستميسك سيما نسبت به ر

________________________________________________________ 
1. Troubled Assets 
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   يسک مالي در درک ري ناکام.٣

م از  يرمـستق يصـورت غ  ا بـه  ي ـه و   ي سرما يق بازارها يم از طر  يصورت مستق ا به ي را   ي، منابع مال  ي مال يبازارها
طـور  ان، بـه  كننـدگ مـصرف . دهنـد يگذاران انتقال م ـ  هياندازكنندگان و سرما   پس به،  ي مال يهاق واسطه يطر

 گـر يد يهـا ا وام ي ي رهن يهان وام ي مثال، آنها در تأم    يبرا. اند تحت نظارت وابسته   يسنتي، به مؤسسات مال   
، بـه   يگذارهيسرماگر  يد يبهادار و ابزارها  ه اوراق يانداز؛ در ته   و مؤسسات وام و پس     ي تجار يهاخرُد، به بانك  

. هستند يمه متك ي ب يها، به شركت  ي و ضمانت  يامهيب به محصولات    ي دسترس براي و   ي كارگزار يهاسازمان
كننـد و يـا     اي از مقررات فعاليت مـي     بانكي مختلف كه تحت دامنه گسترده     هاي اخير، مؤسسات غير   در سال 

ن يبزرگتـر . انـد هاي خدمات مالي تبـديل شـده      ، به فعالان مهم بازار    نيستندگونه مقرراتي   آنها كه تحت هيچ   
، بـه سـرعت از      ي مقررات گريد يهاتي و محدود  1گالياستـل لغو قانون گلس   يدل به ي تا حدود  يمؤسسات مال 
 وجـود دارنـد،   ي سـنت ي از مؤسسات ماليادي كه هنوز تعداد زيدر حال. اند رشد كردهيدگيچينظر اندازه و پ   

 ـ  انـد   هـا مـشغول   تي از فعال  ياار بزرگ، به انجام دامنه گسترده     ي بس 2ي مال يها از مجتمع  يگروه صـورت  هو ب
  .افته استيش ين آنها افزاي ارتباط بياندهيفزا

 بهـره   يها شه با نرخ  يع اعتبارات و برخلاف هم    ي، با گسترش سر   يش از وقوع بحران جار    يدهه پ 
 يهـا ي بـه بـازده    يابي دسـت  يدر تـلاش بـرا    . ف شده بود  ي اندك توص  3ي بازده يهاالتفاوتبهن و ما  ييپا
 انـدك، بـا     ي بـازده  يهـا التفاوتبهسك بالا قرار گرفت و ما     يان با ر  رندگيگشتر، اعتبار در دسترس وام    يب

ن ي ـلات بـه ا ي تـسه ي از اعطـا يسك ناش ـ ي ـت ر يري مـد  منظـور   بـه .  جبـران شـدند    يش اهـرم مـال    يافزا
 بـه گـسترش و      ي مال ي مطلوب، بازارها  يهاي به بازده  يابي دست ي برا يساز ل اهرم يرندگان و تسه  يگوام

 پرداختنـد كـه بـه       يسك، با انتقال آن بـه گروه ـ      يكاهش ر  برايده  يچي پ يل ما يابزارها ندهيتوسعه فزا 
ق ي اعتبارات خارج از ترازنامه، از طر      يمالنيمأ توسط ت  ياهرم مال .  قادر به تحمل آن بودند     شكلن  يبهتر

________________________________________________________ 
1. Glass-Steagall 
2. Financial Conglomerates 

ت ي ـفيل تفـاوت در ك ي ـدلبهـادار مختلـف بـه    اوراقين بـازده ي تفاوت ب(Credit Spread) يالتفاوت بازدهبهمنظور از ما. 3
 ).مترجم( آنهاست ياعتبار
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ن فـروش   ي تضم يب افول استانداردها  يترك. افتيش  ي، افزا 1سسات با هدف خاص   ؤ و م  يبهادارسازاوراق
 و سرانجام ارزش سهام، كالاها و       شدسرعت باعث گسترش اعتبارات     ، به يش اهرم مال  ير و افزا  بهادااوراق

  .ش دادي افزايداريژه مستغلات را به سطوح ناپايوبه
 يهـا  در رتبـه   يا گسترده كاهشمت مسكن به    ين حباب، كاهش در ق    ين رفتن ا  يبه محض از ب   

ن ي ـ مـرتبط بـه ا  ياقـه ي وثي و تعهـدات بـده  2جـه دوم  دري رهنيهابهادار با پشتوانه وام   اوراق ياعتبار
 از  ي قراردادن تعداد  يا در آستانه ورشكستگ   ي يها به ورشكستگ  انين ز يسرانجام ا .  شد منجر بهاداراوراق

  .ن بازار قرار گرفته بودنديسك ايش از اندازه در معرض ريشد كه بمنجر  يمؤسسات مال
د و در   ي از موارد نتوانست وخامت اوضاع را درك نما        ياريكا در بس  ي آمر ي مال يگذارنظام مقررات 

وست كه بـر    يوقوع پ ل به ين دل ي به ا  ين امر تا حدود   يا.  محدود نكرد  ياستهينحو شا سك را به  يجه، ر ينت
 را ابـداع نمـوده بودنـد كـه در آن،         ي، نظـام  ي مـال  يق مهندس ي از طر  ي مال ي، بازارها ياساس باور عموم  

منـد، آمـاده و توانـا در         علاقه يهاز، به گروه  يگرسكي ر يهاده و از گروه    ش يي شناسا يها به آسان  سكير
  .ر سؤال قرار دادين باورها را زين بازارها، ايسقوط ا. شدنديها منتقل مسكين ريرش ايپذ

معاملـه آغـاز    ن دو طرف  يسك ب يدهنده ر شده و كاهش   درك يخوب عنوان معاملات به   باآنچه كه   
معامله اجـرا شـد، در كـل بـه           متعدد طرف  يهان گروه ير و ب  ياد تكث يدفعات ز به كه   يكار كرد، هنگام  به

 ي مـال  ي مؤسـسات و ابزارهـا     بيشترسابقه  ي ب يدگيچياندازه و پ  . ل شد يرشفاف تبد ي غ يسكيمعاملات ر 
 ين محصولات و مؤسـسات مـال  يا اينه مطرح نموده است كه آين زم ي را در ا   ي جد ي امروز، مسائل  يايدن
.  نظـارت شـوند    يطـور مـؤثر   ت و  بـه    يري مد ينحو مناسب وسط سازوكارها و فنون موجود، به     توانند ت يم

 كه نظام   ي سنت ي نظارت نشده خارج از نظام بانك      ي مال يهاتير فعال ين، اندازه و رشد چشمگ    يا رافزون ب 
ه يا سـرم  يا بازارهـا  ي ـ و   ي بـانك  ي اعتبـار  ي بازارهـا  ي واقع ـ يهاييايشود، درك پو  يده م يه نام ي سا يمال

   3.شدت دشوار نموده استگذاران و فعالان بازار، به مقرراتي را برايعموم

________________________________________________________ 
1. Special Purpose Vehicles 
2. Subprime Mortgage-Backed Securities 

شده در  معامله مشتقه ي، مانند ابزارها  نيستند که تحت نظارت     ي مال يابزارها: استر  ي، شامل موارد ز   هي سا ين نظام مال  ي ا -۳
، يربـانک يسسات بـا هـدف خـاص و مؤسـسات غ    ؤ خارج از ترازنامه، شامل مينه ابزارهايفرابورس و مؤسسات فعال در زم    

ر ينه به منبع ز   ين زم يشتر در ا  ي اطلاعات ب  يبرا. ي خصوص ي سهام يها و صندوق  يني تأم يگذارهي سرما يها صندوق ندمان
  : مراجعه شود

- Congressional Oversight Panel, Special Report on Regulatory Reform. Washington DC.(2009). P28 
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 و بازارهـا، و     ي در نظارت بر مؤسسات مـال      ياارات گسترده يكا از اخت  يگذاران آمر تاكنون مقررات 
ل ي ـبـه دلا  . انـد  برخوردار بوده  يكننده نظام مال  في تضع يهاتي از فعال  ياري محدود نمودن بس   ،نيهمچن
، يجه نظارت انجام شده، به اندازه كاف      ياند و در نت   گرفته نشده كار به ينحو مؤثر ارات به ين اخت يف، ا مختل

 مورد توجـه   يده، به اندازه كاف   يچيسك مؤسسات پ  يت ر يريت مد يت قابل ي كفا ،نيهمچن. رانه نبود يشگيپ
.  شـده بـود    يداي ـ اعتمـاد ز   ياض ـي ر يهـا سك، به مـدل   يت ر يريمات مد يدر اتخاذ تصم  . واقع نشده بود  

 يطورند؛ به ي عمل نما  ياطي فراتر از مقررات احت    يا خارج از ترازنامه، مجاز شده بودند در حوزه        يابزارها
 يچيكـا، سـرپ   ينگ در آمر  ي هلـد  يهـا هـا و شـركت    از بانـك  يه مورد ن  ي از الزامات سرما   يثرؤنحو م كه به 

دار يكنندگان از مناسب و پا    ن به مصرف  دينان بخش ي در اطم  يشتر از همه، ناتوان   يد ب يالبته شا . كردنديم
ت ي ـ سـلامت و امن    يكننـدگان، بلكـه بـرا      مصرف ي، نه تنها برا   ين ابزارها، مشكلات قابل توجه    يبودن ا 

  .جاد نمودي ايمؤسسات مال
 يهـا روشدليـل نبـود    ده و بزرگ، بهيچي پينه نظارت بر مؤسسات ماليمشكلات موجود در زم

 ينـد عـاد  ييافته و خارج از فرآصورت سازمانـ بهن مؤسساتيل مؤثر ا انحلا ي برا يي و ساختارها  يياجرا
مـه  يشده و مسلم شـركت ب     في تعر يخوبژه به ي و يارات قانون يبرخلاف اخت . اندد شده يـ تشد يورشكستگ

 در  ي ورشكـستگ  يارچوب مقـررات جـار    شـده، چ ـ  مـه ير ب يپذسپرده فدرال در انحلال مؤسسات سپرده     
  .دين نماي را تأمينشده كه ثبات نظام مالي طراحينحوكا بهيآمر
   يستميسک سيتوجه به ر. ٤

دهند، ي انتقال مي را به نظام ماليستميسك سي كه ري انحلال منظم مؤسسات   ي برا ي از سازوكار  يبرخوردار
سك ي ـ كه منبـع ر    يسسه مال ؤ هر م  يك نظام انحلال كه بتواند برا     يجاد  يا.  برخوردار است  اي  ويژهت  ياز اهم 

ك نظـام  ي ـعلاوه بر ضرورت دارا بـودن  .  كاربرد داشته باشد، بايد در اولويت فوري قرار گيرد   ، است يستميس
شتر در  ي ـرات ب ييوضوح ضرورت اعمال تغ   ، به يستمي مهم از نظر س    ي مال يها بنگاه يافته برا يانحلال سازمان 

 را بهبود يشش داده و همكار را پوي نظارتي كه خلأهايراتييجاب شده است، تغي اي و نظارتيكرد مقرراتيرو
  .بخشند
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   يستميت سي اهمي داراي ماليهاانحلال بنگاه. ١. ٤

ات ي ـ كوچكترنـد و بـه عمل      ينگ بـانك  ي بانك و شركت هلـد     يصورت نمونه، وقت  ك بانك به  ي يدر ورشكستگ 
ل بانـك    انحـلا  بـراي ژه خود،   يارات و يمه سپرده فدرال تحت اخت    يپردازند، شركت ب  يه نم يده بازار سرما  يچيپ

ت از  ي ـت كنتـرل بانـك ورشكـسته و حما        يمه سپرده فدرال فقـط از مـسئول       يشركت ب . شوديوارد صحنه م  
 است ينگ بانكي مهم شركت هلدييتنها دارا از آنجا كه بانك معمولاً  . ار است شده برخورد مهيگذاران ب سپرده

و جـدا نمـودن آن از شـركت         شود، مصادره بانك    ينگ در درون بانك انجام م     يات شركت هلد  يشتر عمل يو ب 
 پرداخـت   يينگ را با عدم توانا    يتصاحب بانك معمولاً شركت هلد    .  ساده و كاراست   ي، راهكار ينگ بانك يهلد
ات بانـك در    ي ـن عمل يتـر   مهم يوقت. كندي م يند ورشكستگ يون مواجه نموده و آن را ملزم به ورود در فرآ          يد

 يات عاديق عمليتواند از طريمه سپرده فدرال ميركت بشود، شي تابعه آن انجام ميهاا شركتيدرون بانك 
  . خود، به انحلال مؤسسه بپردازد

نگ بزرگتر و ي هلديها انحلال شركتبرايمه سپرده فدرال در تلاش ين وجود، شركت بيبا ا
ك شركت يك شركت تابعه در ياول آنكه، چگونه به امور . شوديتر، با دو مشكل مواجه مدهيچيپ

فا يت روزانه بانك، اي در فعاليدي كليات آن نقشي كه عملي در حال؛دي نمايدگي رسيبانكرينگ غيهلد
، ممانعت يستمينگ مهم از نظر سيك شركت هلدي يدوم آنكه چگونه از اعلام ورشكستگ. ندينمايم
ار و قدرت انحلال هر بانك يمه سپرده فدرال از اختين، هرچند شركت بيبنابرا. عمل آوردبه

نگ يك شركت هلدي در ين قدرت در مورد بانكيشتر مواقع، اعمال اي اما ب، برخوردار استياورشكسته
گر يد يها از بنگاهيده بزرگ و تعداديچينگ پي هلديهاشركت. رممكن استيده و بزرگ، غيچي پيبانك
  قراريستميسك سي را در معرض ريپردازند كه نظام مالي مييهاتي بزرگ، به فعاليربانكي غيمال
ر از يغ بهينيگزيچ نوع سازوكار انحلال جاين مؤسسات دچار مشكل شود، هي از ايكياگر . دهنديم

 مشتقه ي قراردادها1ري ذخايساز، به بستن و خالصيثبت ورشكستگ. ، وجود ندارديورشكستگ
  .شوديممنجر  ينگ بانكي هلديهاشركت

________________________________________________________ 
1. Close-out and Netting Provisions 
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ك يشود، كه با لحاظ ين وضع م مطالبات بستانكارابيشتر بر ي، توقف خودكاريدر ورشكستگ
توقف . دينماي ميري بانك جلوگيهايي دارايموقع و ناكارايند فروش و نقد نمودن بيوقفه، از فرآ

افت وجوه خود ي دربرايد يرا بايشود، زي طلبكاران مي براينگيجاد مشكلات نقديخودكار، باعث ا
 مانند( مشخص ي مالي قراردادهايسازالص در فسخ و خي حقوق قرارداديت اجرايقابل. منتظر بمانند

ن يا. ست، استثناي ورشكستگيند عاديدر فرآ) ها از انواع مشتقهيار معامله و برخي، اختي آتيقراردادها
منجر  1»هجوم به سمت در« مشخص، به ي مالي از قراردادهاي برخيشدن برا و استثنا قائليجداساز

 يهايي مقابل، دارايهان قراردادها توسط طرفيه اي تسو ويسازرا با درخواست خالصيخواهد شد؛ ز
ن استثناها، حفظ يهدف از درنظرگرفتن ا.  خواهد ماندي باقگريد ه مطالبه طلبكارانيتسو براي يكمتر

مقابل آن است  يهاك بانك بر طرفي ي ورشكستگيق محدود نمودن اثرگذاري از طريثبات نظام مال
 يساز بازار، فسخ و خالصيثبات بي يها در دوره،ن وجودي با ا.ند برخورداريكه از سلامت مال

 2مبنا يهايي داراي بازاريهامتيتواند به در هم شكستن بازار و كاهش قي مشخص، مي ماليقراردادها
  .شودمنجر 

 مانعژه، يگر وعنوان مقام انحلالمه سپرده فدرال، بهيارات در دسترس شركت بيدر مقابل، اخت
مه يشركت ب. شود ميشده، مهير بيپذك مؤسسه سپردهي ي مالي خودكار قراردادهايسازفسخ و خالص

ا يد كه آي نمايريگمي ساعت وقت دارد تا تصم24ه، ير تصفيعنوان مدسپرده فدرال، پس از انتصاب به
در . هد است، انتقال د3مه سپرده فدرالي كه عامل شركت بياا بانك واسطهيگر ي ديقراردادها را به بانك

ع قراردادها، با انتقال ي سريسازوع آن در اثر فسخ و خالصيا شي و يثباتيجه، احتمال وقوع بينت
 در فسخ ين درنگ موقتيچن. ل خواهد شديتر، تعدمقابل باثباتك طرفي به ي ماليقراردادها

  .  شده استيه اروپا، منتفيگر، از جمله اتحادي ديقراردادها، به صراحت در كشورها
ت در ي از حمايبرخوردار براي، يستمي بزرگ از نظر سيك بنگاه ماليج حاصل از ثبت يتان

ن شركت، يدر مورد ا.  در تجربه لمن بِرادرز منعكس شده استياستهي، به نحو شايقبال ورشكستگ

________________________________________________________ 
1. Rush to the Door 
2. Underlying Assets 
3. Federal Deposit Insurance Corporation Operated Bridge Bank 
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ند فقط در مورد ين فرآي اما ا؛شدمنجر  ي مالي و فسخ قراردادهايساز به آغاز خالصيثبت ورشكستگ
س وام داد تا ي مرگن چِي پيكا به جيارد دلار آمريلي م30را فدرال رزرو يكت بِر استرنز انجام نشد، زشر
مقابل  آن شركت به طرفين تملك باعث شد تا قراردادهايا. ت خود درآوردين شركت را به مالكيا

 درخواست يستگن شركت از دادگاه ورشكيدر ارتباط با لمن بِرادرز، به محض آنكه ا. منتقل شوند
 و يسازها ـ خالصي پرداخت بدهييانگر عدم توانايوضوح ب بهيـ رخداد) 1ازدهيفصل (ت نمود يحما

 آن به يملاحظه شركت لمن بِرادرز، ورشكستگل اندازه قابليدلبه. ها اعمال شدبستن حساب
افتند ياعتباردهندگان درتر شد كه مي وخين اثر هنگاميا. شدمنجر  ي اعتبار جهانيشدن بازارهامسدود

ج ي موجود در نتايهاتفاوت. شودينممنجر  آن ي بزرگ بودن مؤسسه، الزاماً به عدم ورشكستگيليخ
نه يچ گزي كه مقامات مسئول به هدهد مي بِر استرنز و لمن بِرادرز نشانت يري مدچگونگيحاصل از 

ت ي از اهميستمي كه از نظر سييها بنگاهيند ورشكستگي ندارند، جز اجتناب از فرآي دسترسيواقع
ه يد از تجزيند انحلال باي در مخاطره قرار دارد، فرآي كه منافع عموميهنگام.  برخوردارنداي ويژه

 كه نه فقط از منافع مالي بخش طوري هعمل آورد؛ ب لازم را بهيبانيافته مؤسسه، پشتيسازمان
  .ديت نماي اقتصاد نيز حمادهندگان واتيتر مالخصوصي، بلكه از منافع گسترده

  ايجاد يک نظام جديد انحلال. ٢. ٤

د يعمل آاط لازم بهيف شوند و احتيوضوح تعرد بهيها باتيها و مسئولد انحلال، نقشيك نظام جديجاد يدر ا
مه سپرده فدرال، قدرت يها، كنگره به شركت بدر مورد بانك. د، اجتناب شوديتا از بروز تضاد منافع جد

ن يه را اعطا نموده است؛ البته با اذعان به اير تصفيعنوان مدار منصوب كردن خود بهيبان و اختي پشتينظارت
 يرفتن زمان الزاميل او در پذيه و تماي ناظر اولياطي احتيهاتين مسئوليهايي بله كه ممكن است تضادأمس

د مستقل از مقام يد انحلال، بايد مقام مسئول ج،نيبنابرا. ديوجود آ تحت نظارت آن، بهسسهؤبسته شدن م
  . باشديستميسك سي ريد براي جدينظارت

________________________________________________________ 
 شرکت ورشکست شده فراهم ي را برايدهد سازمانيکا است که اجازه تجدي آمري از قانون ورشکستگيازده، فصليفصل . ۱
تواند يشود، بدهکار مي مورد استفاده واقع ميت شرکتسساؤ که عموماً توسط مين فصل از قانون ورشکستگي ادر. آورديم

 ).مترجم(رد يکار خود را تحت نظارت و براساس حکم دادگاه برعهده بگوات کسبيهمچنان کنترل عمل
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 را كاهش يگذاران خصوصهيها به سرماارانهي شود كه ارائه ي طراحينحود بهيد باين مقام جديا
شود كه ي اعطا مييهاند انحلال به بنگاهي خارج از فرآياگر كمك مال.  محدود شوديدهد تا خطر اخلاق

ها و يني بر بازبي مبتنياوهي شباد آشكار، شفاف و يند باين فرآي مهم هستند، ايتمسياز نظر س
گرفته كارنه بهي هز- در آزمون حداقليستميسك سيعنوان استثنا ررد كه بهي صورت پذييهايهماهنگ
صورت د بهي نباي منفرديچ نوع نهاد دولتيه. شونديشده، شناخته ممهي بي مؤسسات ماليشده برا

ر انحلال برخوردار ي اعمال تدابييند متداول انحلال، از توانايشده فرانييجانبه، خارج از حدود تعكي
  .باشد

منظور كسب اعتماد د بهياز است كه بايند مورد نين فرآي اي براي روشنيهادستورالعمل
.  خواهد داشتازي نيقين امر به تفكر دقيا. ت شوندي، رعاي و عموميگذار و حفظ منافع خصوصهيسرما

ابند و ينشده تطابق ينيبشيط پي برخوردار باشند تا با شراي كافيريپذد از انعطافيها بادستورالعمل
طور شفاف  بهيبندتيك ساختار اولويد يعنوان مثال، بابه. ج شوندي اعتماد به نتايموجب ارتقا

ك يد تحت ينوع برنامه انحلال، با هر 1.ه مطالبات برحسب نوع بنگاه، موجود باشديشده در تسوفيتعر
 را به حداقل رسانده و براساس حق تقدم مطالبات موجود، ي عموميهانهيرد تا هزينه قرار گيآزمون هز
 را ممكن يستميات مهم سيد تداوم هر نوع عمليباند ين فرآي، اافزون بر اين. ها بپردازدانيبه انتقال ز

ها به سهامداران و اني انتقال زيشده برامي تنظيهاتقدم حقند و مجموعهين حاكم بر فرآيقوان. سازد
ند انحلال ي كه بازارها بتوانند فرآيطورت شوند؛ بهيقاً رعايشده باشند و دقانيوضوح بد بهيطلبكاران با

  .ندي نماينيبشيجه را پينان، نتي اطميرا درك نموده و با قدر
، يك بانك ارتباطيس يسأه و تير تصفي مد نقشيفايمه سپرده فدرال در ايار شركت بياخت

ن ي ايك بانك ارتباطي. كندي را ارائه مي مناسبيها، الگويي و فروش دارايف اصليحفظ وظا براي
 اجازه ،نيهمچن.  خود را ادامه دهديستميف مهم سيد كه وظاينماي دولت فراهم ميامكان را برا

________________________________________________________ 
. ت برخوردار شونديد از اولوي باي ماليک از انواع ابزارهاين که کدام ي بر ايشود، مبنينه مطرح مين زمي در اهايي پرسش. ۱

مه سپرده، يکننده، مشابه ب مصرف ديگريا قراردادهاي سالانه، ي مستمريها، پرداختيامهي بيهااستيا سي مثال آيابر
 ت باشند؟ي اولويد دارايبا
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. نديسك را تحمل نماي رينحو مناسبد بهي كه بايكسانابند، يها به فعالان بازار انتقال انيدهد زيم
ن يآورد كه ايوجود م آن را بهيهايي بانك و دارايدار براين خريدارشدن چندين، امكان پديبراافزون 
  .ه را كاهش دهدير تصفيشده به مد وارديهاانيتواند زيامر م

ك مؤسسه ي يكستگمه سپرده فدرال، از قدرت فسخ قراردادها به محض ورشيشركت ب
گر به خدمات يت ارشد كه ديري منعقده با مديشده، برخوردار است؛ از جمله قراردادهامهير بيپذسپرده
در بيشتر ، يي و اجرا1يارات امتناعي، به پشتوانه اختيتيري مدين قراردادهايفسخ ا. ستي نيازيآنها ن
ن، يابر افزون . رديده فدرال، صورت پذمه سپري اندك به شركت بيهانهيل هزيتواند با تحمي مموارد
 را ييتواند قراردادهايكند، مي ميزيرهي را پايك بانك ارتباطيمه سپرده فدرال، ي كه شركت بيهنگام
مه سپرده فدرال است، در ي كه تحت نظارت شركت بيد تا در مؤسسه ارتباطيم نماي تنظيبا افراد
د يد مسئول انحلال باين، به مقام جديهمچن. ت مشغول شونديت ارشد به فعاليري مديهاسمت
  . اعطا شودي مشابهيارات قانونياخت

 مهم از نظر ي ماليها بنگاهيژه برايك مقام انحلال ويف يات وظاي از جزئياري كه بسيدر حال
 حق دريافتتوان توسط ي را ميستميد انحلال سيك نظام جديرند، ي قرار گيد مورد بررسي بايستميس

 ي در راستاهمچنين،.  كرديمالنيها، تأمن نوع بنگاهي مورد مطالبه از ايهايزيا مميها تيعضو
د از قدرت يشده، مقام مسئول انحلال بامهيمه سپرده فدرال در ارتباط با مؤسسات بيارات شركت بياخت

  . كه ممكن است ملزم به انحلال آنها شود، برخوردار باشدييهابان بر بنگاهي پشتينظارت
سك يآورنده روجود بهي ماليها آن گروه از بنگاهيژه، برايك نظام انحلال وي به ياز آشكاري ن

 و مؤسسات ي تجاريها بانكي، وجود دارد؛ همانند آنچه كه برايند ورشكستگي، خارج از فرآيستميس
 يهاتيالصورت منظم به انحلال فع كه بهي نظامنبوددر صورت . انداز و وام درنظر گرفته شده استپس
ك مؤسسه يا ينگ يك شركت هلدي ير بپردازد، ورشكستگيپذشده در خارج از مؤسسه سپردهانجام

 مضاعف يثباتي برخوردار است، به بيات قابل ملاحظهي از اهميستمي كه از نظر سيربانكي غيمال

________________________________________________________ 
1. Repudiation Powers 
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ت يچ نوع قابليهگر از ير، ديپذ، مطالبات خارج از مؤسسه سپردهيرا تحت نظام جاريخواهد شد؛ زمنجر 
  . برخوردار نخواهند بودينقدشوندگ

  يستميسک سيناظر ر. ٣. ٤

دهند، ي قرار ميستميسك سي را در معرض ري كه نظام مالي مؤسساتيك نظام انحلال براياز به يعلاوه بر ن
ند ا را مورد توجه قرار دادهيستميسك سيك مقام ناظر بر ريجاد يشتر مطالعات، ضرورت ايدر حال حاضر ب

جاد مقام ناظر بر ي اخصوص درييهاكا بحثي در آمر1.ديافزاي كلان را به مقررات مياطيكرد احتيك رويكه 
 مطرح شده ي فعليستم نظارتي موجود در سيدي كليهاي به كاستيدگيمنظور رس بهيستميسك سير

ا ي بزرگ و يهايريذش خطرپيد موظف است به پاين مقام ناظر جدي ارائه شده، ايشنهادهايبراساس پ. است
ها و بازارها بپردازد؛ ن بنگاهيـ بيا قهي وثي درجه دوم و تعهدات بدهي رهنيهانده ـ مانند واميسرعت فزابه
د به ين باين مقام ناظر همچنيا. ن امر مبادرت ورزدي خاص به ايهاا بخشيها نكه صرفاً در سطح بنگاهيتا ا
 متقابل يهايريها و بازارها بپردازد، مانند خطرپذن بنگاهيا بي ي ماليهان بنگاهي بالقوه بيل اثرات خارجيتحل

 را يشده، ضرورت وجود ناظر ارائهيشنهادهاين، پيابرافزون . اندگر وابستهيكديشدت به كه بهييهان بنگاهيب
 از جمله يمال بازار يها و فعالان اصلد كه از قدرت لازم در كسب اطلاعات و بازرسي بانكينمايجاب ميا

، برخوردار ت نكنندي فعالي تحت مقررات نظارتيط فعلي كه ممكن است در شرايربانكي غيمؤسسات مال
ه، يت سرمايري مديهاوهي شي براييم استانداردهاي مسئول تنظيستميسك سيسرانجام، مقام ناظر بر ر. باشد
  . خواهد بوديسك در بخش مالي و رينگينقد

ن ابهام ي موجود باشد، اما همچنان ايستميسك سيجاد ناظر ري در ايهرچند ممكن است منافع
 يرينده جلوگيتواند از وقوع بحران در آي، ميستميسك سيك ناظر ريا صرف وجود يوجود دارد كه آ

 بزرگ ي مؤسسه مالي همچنان با تعدادي فرض بر آن دارد كه نظام مالين مقام ناظريجاد چنيا. دينما
ن يت ايريم كه مديم انتظار داشته باشيتوانيمدت نمن وجود در بلنديبا ا. شودين مييده، تبيچيو پ

 را ي آنها، همواره راهكار درستيستميسك سي و مقام ناظر بر ريستمي بزرگ و مهم از نظر سيهابنگاه
________________________________________________________ 

  :ر مراجعه شوديشتر به منابع زي مطالعه ببراي. ۱
- J. de Larosière. "The High-Level Group Report on Financial Supervision in the EU". 
- The G30, Financial Reform: A Framework for Financial Stability. Washington DC.(2009). 
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 برحذر شوند، ينيچناين  شدندهيچيد از بزرگ و پي بايمؤسسات مال. نديدر زمان مناسب، اتخاذ نما
 را يد نظامي بامقابل،در .  قرار خواهند داديستميسك سي و اقتصاد را در معرض ريرا آنها نظام ماليز

 ي طراحاي گونهد به يحاً باين نظام ترجيا. ران و ناظران آن وابسته نباشديم كه به رفتار مدييج نمايترو
ر يثأري نداشته و يا ت آن هيچ اثگريد ي، بر اجزاين مؤسسات مالي از بزرگتريكي يشود كه ورشكستگ

م كه سبب يجاد كني را اييهازهي است انگين جهت، ضروريمنظور حركت در ابه. ناچيزي داشته باشد
سك ي آنها به رين صورت، ورشكستگير اي شود كه در غي مؤسساتيدگيچيمحدود كردن اندازه و پ

  .خواهد شدمنجر  يستميس
   يدگيچيو پسک با محدود کردن اندازه يمحدود کردن ر. ٤. ٤

 ي ماليهاد به سازمانيله مطرح شده است كه چرا باأن مسي امورد در يادي زيها دو دهه گذشته، بحثدر
 از ي ناشيها از صرفهيمند بهرهييل شامل تواناين دلايا. تر شونددهيچين اجازه داده شود كه بزرگتر و پيا

 ي به بازارهاي از بازارها و محصولات، و دسترسيعيسك در دامنه وسينمودن رت، متنوعياس و حوزه فعاليمق
  .هستند يه جهانيسرما

 شكلتواند به يها من سازماني ايدگيچيش اندازه و پيشد كه افزايز ادعا مينه نين زميدر ا
ن ينه تنها ا. ت شوديريسك، مديت ريري مديد در فنون مقداري با استفاده از ابداعات جديمؤثر

ن يند، بلكه آنها چنيت نمايريده خود را مديچي پيتوانند ساختارهايه مكردند كيمؤسسات ادعا م
ت يسك، به آنها اجازه فعاليت ريريشرفته مدي پيها و روشيسازب متنوعيكردند كه تركياستدلال م

 مؤسسات يه لازم براي كمتر از مقدار سرماي محسوسشكلدهد كه به ي را مياهي سرماييتحت سپرها
 1شرفته بال دوي پيكردهاي رودرنتيجهم، ين مفاهي از اياريدر واقع، بس. استده يچيپكوچكتر و كمتر 

 تجارب گذشته، يبا بررس. شدنديممنجر ها ن بانكي اي براياز كمتريمورد ن هيبودند كه به سرما
 يساز از متنوعي ناشي بر منافع فرضيادي، به مقدار زيالمللني بياكنون روشن است كه جامعه مقررات

 بزرگ و ي مؤسسات مالياز برايه مورد نيم حداقل سرمايسك در تنظيت ريريات مدرن مديو عمل
  .ه نموده بوديده، تكيچيپ

________________________________________________________ 
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، ي مالييا از كاري به منافع ناشيابي صنعت در دستيهاينيبشيانتظارات و پوجود رغم به 
 ين مؤسسات ماليبزرگترتر از اندازه نيي پايلي خياس، به سطحي از مقيرسد بازده ناشينظر مبه

 از ي ناشيهادن به صرفهي تحقق بخشبراي انجام شده يهان، تلاشي همچن1.ده استي رسيامروز
 كه توسط قانون گرام ـ يادهيچي پيبات نهادي در چند مورد، ترك2.ت، مطابق انتظار نبودنديحوزه فعال

 از حوزه ي ناشيهاوفق نشدند صرفهرا آنها ميند؛ زشد مجاز شناخته شده بودند، اصلاح 3يليچ ـ بليل
طور مستمر به ت، بهياس و حوزه فعاليش مقي از افزاي ناشيها مطالعات صرفه4.ت را تحقق بخشنديفعال

 خود در يهانه خود را با تمركز تلاشي هزيياتوانند كاريها م بانكبيشتراند كه دهيجه رسين نتيا
  5.شتر بهبود بخشنديجانبه، برشد همهسه با ي، در مقاياتي عمليهايياكاهش ناكار

مند  ساختيمالني، تأميسازبهادارله اوراقيوسسك بهي ريساز متنوعيي در تواناييهاتيمحدود
 يدگيچي مؤسسات كوچكتر و با پيد ندارد كه برايچ كس شك و ترديه.  مشتقه وجود دارديو ابزارها

 ييشوند، توانايتر مدهيچيه مؤسسات، بزرگتر و پ وجود دارد؛ اما هر چيساز در متنوعيكمتر، منافع
 يها از سازماني شامل تعداد اندكيك نظام مالي يوقت. ابدييسك كاهش ميدن به ريبخش آنها در تنوع

________________________________________________________ 
يي، صرفاً در اكار-ها پرداختند و به شواهدي مبتني بر منافع هزينهبه بررسي اثرات ناشي از ادغام) ١٩٩٨(بويد و گراهام . ١

هاي بزرگتر، سرعت از بين رفت و براي بانکها بهز، با افزايش اندازه بانکيمنافع حاصله ن. ها، دست يافتندکوچکترين بانک
  .منفي بود

. هاي ناشي از حوزه فعاليت، دست يافتنـد  مدرکي در مورد وجود صرفهنبود از مطالعات، به شواهد اندک و يا حتي          برخي. ٢
منظور دسترسـي  به. اشاره نمود) ٢٠٠١(، و دلانگ )٢٠٠٢(، اَمل و ديگران     )٢٠٠٤(وه  توان به استير  از بين اين مطالعات مي    

  :به مباحث کامل در مورد ادبيات مربوط به اثرات ادغام در بانکداري، به منابع زير مراجعه شود
- Jones & Critchfield. (2005), Berger, Demsetz & Strahan. (1999). 
3. Gramm-Leach-Bliley 

گذاري، و و سرمايههاي موجود در ترکيب بانکداري تجاري ، محدوديت)١٩٩٩( بليلي  - ليچ -سازي مالي گرام  انون مدرن ق. ٤
  . نافذ بودند، ملغي نمود۱۹۹۳بيمه را که از سال 

متوسط، طور  به«: ها برخوردار است  يي از نوسان زيادي بين بانک     امشاهده نمود كار  ) ۱۹۹۷(کوان   مرور اين ادبيات،     براي. ٥
رسـد کـه ايـن      نظر مـي  و به ) ها درصد کل هزينه   ۲۵ تا   ۲۰در حدود   (شده کاملاً زياد است     انحراف از حداقل هزينه محاسبه    

 متوسـط، صـرفاً در صـورت     که براي بانکي با اندازهدهد نشان مياين نتايج  . يي مقياس، غلبه نمايد   اثيرات ناكار أانحراف، بر ت  
نحو مناسبي انجام دهد تر، بايد عمليات خود را بهبيان دقيق؛ به وجود دارد يي  ا کسب منافع كار   يي عملياتي، امکان  ابهبود كار 

  .»نظر قرار دهد؛ در واقع، بايد در اندازه مناسب فعاليت نمايداينکه صرفه ناشي از مقياس را مدجاي به
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شدن اندازه با بزرگ. ها نخواهد بودسكيدن به ري قادر به تنوع بخشيخوبده است، بهيچي بزرگ پيليخ
كننده ند كه منعكسينمايسك را تقبل مي ريري از خطرپذيا سطحت مؤسسات، آنها نه تنهيو اهم

را آنها به تنها يپردازند؛ زيز ميسك نينمودن ر  اقتصاد است، بلكه به متمركزيط كليسك بازار و شراير
 در اقتصاد ي ماليگرل واسطهيشوند كه به تسهي تبديل مي از معاملاتياريمقابل مهم در بس يهاطرف

 آشكار شد كه يطي در شراي، در بحبوحه بحران ماليساز استدلال نادرست بحث متنوع1.پردازنديم
ل به ين آنها وجود دارد، خود تبدي كه بيكيار نزديل ارتباط بسيدلده بزرگ بهيچي پي ماليهاسازمان

  . شدندي نظام ماليسك برايك منبع ري
  يهتمرکز بر کفايت سرما: هاي محدودکننده اندازهانگيزش. ٥. ۴

 ي، وضع تعهدات ماليستمي مهم از نظر سي ماليها بنگاهيدگيچي كنترل اندازه و پبرايشنهاد يك پي
 يد استانداردهايرو بانيازا. افته آنها باشديديسك تشديكننده ر كه منعكسيطورنده بر آنها است؛ بهيفزا

  . شونديها بازنگرن بنگاهيه مربوط به ايسرما
 ي تحت استانداردهاي مهم بوده وليستمي كه از نظر سييهاگاه است آن گروه از بنيهيبد

 يه فعلي سرماين، استانداردهايبراافزون . رندين مقررات قرار گيد تحت اي، بانيستند يه قانونيسرما
 بزرگ ي ماليهاسك موجود در بنگاهيدادن ر  نشانبرايت لازم يه بال دو، از كفاينامه سرماتحت توافق

ك يد از يها بانامه، همه بنگاهن توافقيدر ا (نيستند امروز، برخوردار ياي در دنيستميو مهم از نظر س
د براساس اندازه و ي بايتر اضافهياهي سرمايهانهي هز،نيهمچن). باشند برخوردار يحداقل نسبت اهرم

زان يد مي بلكه بااز بپردازند،يه مورد نيش سرمايد به افزايناظران نه تنها با. ت وضع شودي فعاليدگيچيپ
گر  معاملهيسسات مالؤ خارج از ترازنامه و ميهاييها را با درنظر گرفتن داران بنگاهيه ايت سرمايكفا

، مورد اند درج شدهها در اقلام ترازنامه سكي كه ريطيصورت شرا به2ييبهادار با پشتوانه دارااوراق
  . قرار دهنديبررس

________________________________________________________ 
  : و گزارش زير مراجعه نمود)۲۰۰۲(شده توسط دنيکُلُ و کواست توان به مطالعه انجامدر اين زمينه مي. ١

G10. (2001). Consolidation in the Financial Sector: Working Group, Report to the Governors of the 
Group of Ten. 
2. Conduits 
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كه را  ي از چرخه اقتصادياطور آشكار، مرحله، بهي قانونهي سرمايدر حال حاضر، استانداردها
دنبال بهبود بازده از آنجا كه مؤسسات به. دهندي مورد توجه قرار نم، در آن قرار دارنديمؤسسات مال

ط مطلوب ي در شرايش اهرم ماليه و افزايزه كاهش سرماي خود هستند، اغلب از انگيسهام عاد
وندد و يپيوقوع م بهيريناپذ اجتنابي كه كسادي اما زمانند؛ا، برخوردار و بالا بودن درآمدهياقتصاد

ابند، ممكن است ييش مي و بازار افزايسك اعتباري ريهايريش خطرپذي از افزاي ناشيهاانيز
سك آنها را ي سطوح رينحو مناسبگر بهيابد كه دي كاهش ين مؤسسات به سطوحيه اي سرمايهانسبت

  .پوشش ندهد
 يبرا. ندي نمايگذارهي را پايا ضدچرخهياهي سرمايهااستي است ناظران، سي ضرور،نيبنابرا

 شوند يشده خود در مواقع سوددهمي تقسيد ملزم به محدود نمودن سودهاي بايمثال، مؤسسات مال
 ينونه قاي سپر سرمايا نوعيند؛ ي نماي نگهداري فراتر از حداقل مقدار قانونياهيب، سرمايترتنياتا به
ر ير منظور شده در ذخايش از مقاديـ ب شده در طول چرخه برآورد ي اعتباريهااني پوشش زبراي

 يته نظارت بانكيكم. نديجاد نمايـ اي حسابداري فعلي تحت استانداردها1مطالبات مشكوك الوصول
ر قبال حوادث  بانك ديريپذست تا از انعطافهاه بانكيت سرماي جهت تقويبال در حال انجام مطالعات

شدت، طراحان ز بهيمه سپرده فدرال نيشركت ب. دينان حاصل نماي، اطمي آتي و مالينامطلوب اقتصاد
 2شده مطالبات سوختي موجود برايدنظر در مدل حسابداري را به تجدي حسابدارياستانداردها

 ين امكان را برايو ا را منعكس نموده يدهوام تي فعاليها، صرفهينحو بهترتشويق نموده است تا به
  .ندي نمايي را شناسايان اعتباري، زي از وقوع چرخه اعتبارپيشدهندگان فراهم سازند كه وام

شتر طبق قانون ي بيهاتيكا، وضع محدودينه در آمرين زمين حوزه قابل توجه در ايآخر
ات ي عمليداردها كه استاني زمان4. استيستمي بزرگ از نظر سيها بنگاهي برا3عي سريات اصلاحيعمل

 را در قبال ي شدند تا اقداماتي ناظران طراحي بار اجرا شدند، برانخستين يع براي سرياصلاح

________________________________________________________ 
1. Loan Loss Allowances 
2 . Loan Loss 
3. Prompt Corrective Action  

 يات اصـلاح  ي عنوان عمل  با را   يدي جد يك چارچوب نظارت  ي،  )1991 (فدرال سپرده مهيب شركت اصلاح قانون. ٤
 شده توسـط بانـك، برقـرار    يه نگهدار ي و سطح سرما   ييات اجرا ين عمل ي ب يونديجاد نمود كه ارتباط و پ     ي، ا عيسر
ات ي در عمل  يديرصلاحديموقع و غ  ك محرك به  ي ارائه   ي تلاش برا  دهنده  نشانع،  ي سر يات اصلاح يعمل. دينمايم

  .است ينظارت
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ه مواجه ي با كمبود سرمايطور جد از آنكه آنها بهپيشند؛ ياتخاذ نما  مشكلي دارايمؤسسات مال
سك موجود ي انعكاس ريها براتين محدودير به اثبات رساندند، اي كه حوادث اخطور اما همان. شوند

  .نيستند ي، كافيستمي بزرگ از نظر سيهادر بنگاه
  يستميسک سي ريساز محدودبرايگر ي دياقدامات. ٦. ٤

سك ي محدود نمودن ربرايتوانند ز وجود دارند كه ميي نيگري، اقدامات دگفته پيشعلاوه بر موارد 
توانند به مبادله در ي بازار فرابورس مي قراردادها مثال،يبرا. كار گرفته شوندسرعت بهباًً بهي، تقريستميس

توانند تحت مقررات ي م1عيـ توز صدورـ بهيهاق شوند؛ مدلي تشويشده ملشناخته تيرسم بهيهابورس
  .ز برداشته شوندي ني اعتباريبند اصلاح مؤسسات رتبهمنظور به ييهارند؛ و گامي قرار گيافشاي بهتر

  يستميسک سي و ري اعتباريهاه مشتقيبازارها. ١. ٦. ٤

.  استي اعتباريها مشتقهي مقررات و نظارت بر بازارهاينيژه، ضرورت بازبي مورد توجه ويها از حوزهيكي
جاد يتوانند در ايدهند كه ميگذاران قرار مهيار سرماي را در اختيي، ابزارها و بازارهاي اعتباريهامشتقه
ن يشده توسط اجادي ايريش رد خطرپذي پاييسك، البته بدون تواناي در رم و تمركز بالاي عظي ماليهااهرم

توانست به يك بنگاه منفرد مي به بحران، ي منتهيها مثال، در ساليبرا. رنديابزارها، مورد استفاده قرار گ
 نكول يها فرابورس سوآپيق بازارهايد و از طري اقدام نما2يبي تركيها از مجموعه واميد اوراق بهاداريخر

.  بپردازدي آن بدهي ماليساز، به اهرم3يپ نكول اعتبارآ سويك از قراردادهاين بار در هر ي، چندياعتبار
گران ، كه توسط معاملهي نكول اعتباريها شاخص سوآپيتواند در قراردادهاي مين بدهين حال، ايدر ع

 ي را در ارتباط با آن بدهيشتري بيهايريذن رو خطرپيرد و از ايشوند، مورد ارجاع قرار گيجاد ميفرابورس ا
 ي از ارزش اسميقرضه احتمالاً معادل بخشه نكول شود، دارندگان اوراقيبهادار پاحال اگر اوراق. وجود آوردبه

 ين برابر ارزش اسمي چندييهااني، با زيآن اوراق، متضرر خواهند شد؛ اما دارندگان سوآپ نكول اعتبار
  . شداوراق، مواجه خواهند

________________________________________________________ 
1. Originate- to- Distribute Models 
2. Pool of Loans 
3. Credit Default Swap Index Contracts  
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. هستند يستميسك سي از ري، منبعي سوآپ نكول اعتبارياند كه بازارهارخدادها نشان داده
، بدون فروش يسك اعتباري معاوضه ربراي يبانكني بيعنوان بازار در ابتدا بهيبازار سواپ نكول اعتبار

 يگذارهي سرمايهاو صندوق افتهي  گسترشيريگنحو چشمس شد؛ اما تاكنون، بهيسأ، تمبنا يهاوام
ز ي را ني مالگريد  و مؤسساتي دولتي بازنشستگيهاها، صندوقيمه، شهرداري بيها، شركتينيمأت

 1 شاخص فرابورسيافته كه به ابزارهاي چنان گسترش ، آنيبازار سوآپ نكول اعتبار. استدربرگرفته 
 بازار بورس ي برايادي باعث بروز مشكلات زيز رخنه كرده و حتيشوند نيكه فعالانه معامله م

 در معاملات يعنوان ابزار مهم، بهي سوآپ نكول اعتباريبازارها. كاگو شده استي شي آتيقراردادها
توانند موجب يشوند و ميممنجر ز ي نيسازروند، اما به اهرميشمار م بهيسك اعتباريدهنده رپوشش

گران از آنجا كه تعداد معامله. ند شومبنا يي دارايسك اعتباري ريهااني زيش چند برابريافزا
 ير حفاظتيسك و تدابيت ريريات مدي عملنبودل يدل نسبتاً اندك است، بهي نكول اعتباريهاسوآپ

مقابل شوند، سك طرفي در رييجاد تمركزهايتوانند باعث اي مي سوآپ نكول اعتباري، بازارهايكاف
  .مانده است ي مبهم باقي ناظران و مؤسسات مالي كه برايالهأمس

 و مجهز به ي تحت نظارت مليهاد در جهت انجام معاملات در بورسي فرابورس بايقراردادها
) ي آتيار معامله سهام و قراردادهاي بورس اختيمشابه بازارها( متمركز ياپايه و پاي تسويهاسامانه
ك يد تحت نظارت يز بايكه در فرابورس انجام خواهند شد ن يگريدنظارت بر معاملات . 2ق شونديتشو

 يهاوهينه شي در زميي قواعد و استانداردهايت اعلام رسمي كه از صلاحيرد، ناظري صورت پذيناظر مل
سك يت ريرياز در مدي مورد نيهاوهيش: ر، برخوردار باشديسك، مشتمل بر موارد زيت ريريمناسب مد

 ي قراردادها، استانداردها فسخيهاهي رويسازكساني، ياقهيمقابل و الزامات وث طرفياعتبار
ت ي بهبود شفافبراي كه ي و نظارتي عموميده گزارشگريد ي و تأييد مبادله و استانداردهايدهگزارش
 ي اطلاعات مبادلاتيدهد ملزم به گزارشيگران بازار فرابورس با مثال، معاملهيبرا. د وضع شونديبازار با

ن اطلاعات ي كه ااي  گونه شده باشند، به3ن مبادلهيو تمك يده مشابه ابزار گزارشيامنتخب، در سامانه

________________________________________________________ 
1. Over the Counter Index Products 

  .شود مراجعه ٣٠ گروه گزارش به. ٢
3. Trade Reporting and Compliance Engine. (TRACE). 
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 يدهتوانند ملزم به گزارشيها مگران فرابورس و بورس معامله1.رنديدر دسترس عموم قرار گ
 يهاتواند مانند بورسيند مين فرآيا.  شونديك مقام نظارتيسك، به ي بزرگ و تمركز ريهايريخطرپذ

ون يسيطور منظم به كمط، بهي واجد شرايهايريود كه در آنها خطرپذ شي الگوبرداري آتيقراردادها
، اطلاعات مربوط به يده است در سامانه گزارشيضرور. شوندي كالا گزارش مي آتيبورس قراردادها
  .ز ارائه شونديد و فروش ني حاصله در مواضع خريمقدار تمركزها

  ع ي صدورـ به ـ توزيمدل تجار. ٢. ٦. ٤

 آن يقه اصلي و عملكرد وثيد در ارزش، نقدشوندگين بحران، كاهش شديجاد اين عوامل ايتر  از مهميكي
، 2008در سال .  شده بودنديبندار خوب رتبهي بسپيشتر بوده است كه ييبهادار با پشتوانه داراگروه از اوراق

، با كاهش رتبه مواجه يص خصويي با پشتوانه دارايبهادارسازشده از اوراقيبند رتبه2 گروه221000ش از يب
بهادار با ن نوع اوراقي اي اعتباريابي در ارزيبندله به كاهش گسترده اعتماد به مؤسسات رتبهأن مسيا. شدند

شده خود ي نگهداريهايين نوع از داراي ايگذاران، ارزش دفترهيها و سرما و بانكشد منجر ييپشتوانه دارا
  .را كاهش دادند

 ي شده بودند، هرگز در بازارهايبندار خوب رتبهي بسازاين پيشبهادار كه قن اوراي از اياريبس
ربط، قرار يقه ذي وثيها و عملكرد جاريژگي وي عموميشدند و تحت الزام افشايه مبادله نميثانو

 ي براي ماليهازهيرسد انگيبه نظر م. ن مقررات بودندي مشمول ايا صرفاً به مقدار اندكينداشتند و 
ار بالا ي بسيشده با رتبه اعتباريبهادارساز اوراقي از ابزارهايعيمدت، باعث خلق حجم وسد كوتاهدرآم

 در حال انتقال به يهاسكي رييق و شناساي دقي به بررسيند، توجه كافين فرآيشد، البته در ا
كا، ي آمريظارت از ابعاد چارچوب نين، ممكن است برخيابرافزون. رفته بوديگذاران، صورت نپذهيسرما
 با رتبه يبهادارن باور نموده باشد كه اوراقي اپذيرشق به ي را تشويگذاران نهادهيگر سرمايها و دبانك
  .استسك برخوردار يف، از حداقل ريار بالا، براساس تعريبس

________________________________________________________ 
بهـادار  دهي اجباري از معاملات بازار ثانويه فرابورس در اوراقاي است که گزارشهدهي و تمکين مبادله، برنام  ابزار گزارش . ١

قرضـه شـرکتي    دهي معاملات اوراق  گران، ملزم به گزارش   معامله/ کارگزاران. بخشدبا درآمد ثابت واجد شرايط را تسهيل مي       
  .اند شدهدر اين برنامه 

2. Tranch 
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ان يشدند، در ممنجر ع ي كه به شكست مدل صدور ـ به ـ توزييهازهي اصلاح انگيهاامروزه، راه
 مورد يها از حوزهيكي. اند قرار گرفتهيا، مورد بررسياستگذاران در سراسر دني مختلف سيهاگروه

د تحت الزام ي، با1 شدهيبند رتبهيبهادارساز اوراقيها مثال، گروهيبرا. ز بحث افشا استيتوجه آنها ن
 و ي نقدشوندگمدت،در بلند.  عملكرد منظم باشنديهاات مشخصات در سطح وام و گزارشي جزئيافشا

، ييبهادار با پشتوانه داراه و حجم اوراقي بازار ثانويهامتيابد كه قيتواند بهبود ي مياعتماد در صورت
ن يا  كه به ثبتيان مبادله گزارش شوند، سامانهي و تمكيده مشابه سامانه برنامه گزارشيادر سامانه

  .پردازدي ميقرضه شركت اوراقياطلاعات برا
بهادار ل به اوراقي كه تبدييها وام2)ناشران(تر، اگر صادركنندگان مدت بلندياندر افق زم

 ،شده فروختهيهايي در قبال داراي مشخصيري به حفظ خطرپذ شده بودند ملزميشوند، به نوعيم
 30ده توسط گروه ين عقيا. ع حاصل شوديتر صدور ـ به ـ توزداري پايك الگوي، ممكن بود بپردازند

الات يز در اي نيبرخ.  قرار گرفته استيون اروپا مورد بررسيسي توسط كميطور جد شده و بهتأييد
د از يا ناشران باي مثال، آي؛ براوجود دارد ييهاده، چالشين عقي اياند كه در اجرامتحده متذكر شده

شكلات ن مسائل و اصلاح مي انباشته منع شوند؟ اذعان به اي خود در قبال سودهايريپوشش خطرپذ
، يري الزام به حفظ خطرپذي برخوردار است و نوعفراوانيت يع از اهميـ توز صدور ـ بهيموجود در الگو

  .ردي و مطالعه قرار گيد مورد بررسي مرسوم گذشته در صنعت، همچنان بايهاوهيفراتر از ش
  ي اعتباريبنداصلاح مؤسسه رتبه. ٣. ٦. ٤

 در ي نظارتيهااستي بر ضرورت اصلاح سي ، مبن30شنهاد گروهيپ با يطور كلمه سپرده فدرال بهيشركت ب
شده توسط آنها،  ارائهيها و كاربرد رتبه3يشده ملشناخته تيرسمبهادار به اوراقيبند رتبهيهامورد سازمان
 يگذارهي كه در آنها سرمايسك اعتباري ريد در مورد ابزارهايمؤسسات تحت نظارت با. موافق است

 از يعي از دامنه وسي بالقوه ناشيهاانيسك زيد رين مؤسسات بايا.  ارائه دهندي مستقليهايابي، ارزاندنموده
ها زهيد انگيناظران با.  قرار دهنديابيمت را مورد ارزي قيداري و ناپايسك نقدشوندگي، شامل ريسكيعوامل ر

________________________________________________________ 
1. Rated Securitization Tranches 
2. Originators 
3. Nationally Recognised Securities Rating Organisations. (NRSROs).  
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 تيرسم بهيبندن مؤسسات رتبهي اي فعلي تجاريها قرار دهند كه در الگوي را مورد بررسييهاو محرك
 ي بال، ابداع استانداردهايته نظارت بانكي مهم در كميك حوزه كاري مثال، يبرا. وجود داردشده، شناخته

ن يد اياز نبايه مورد نينده سرمايدر آ.  استيبند بر رتبهياز مبتنيه مورد ني سرمايريكارگ در بهياتيعمل
ه ي خوب، تكيبندك مؤسسة رتبهي ي اعتباريهارد كه كوركورانه بر رتبهوجود آوها به بانكيزه را برايانگ
نان خاطر را ين اطميد اي بايبند بر رتبهياز مبتنيه مورد ني سرمايريكارگ بهبراي لازم يهاشرطشيپ. دنينما
اهند بود، ع به اطلاعات در سطح وام برخوردار خوي سريگذاران و ناظران از دسترسهيوجود آورد كه سرمابه
  .ندين نمايق را تضمي دقيابي از ارزي انجام سطح مناسب،ني؛ همچنهستندبهادار   اوراقمبنا يي كه داراييهاوام
  کنندهت از مصرفيحما. ٥

 يها و ابزارهاوهيكنندگان در مقابل شت از مصرفين حماي در وجود ارتباط بيديگر شك و ترديد
 كه ثروت خانواده و افراد را ييهاهي ابزارها و رو؛ وجود ندارديام مالت و سلامت نظي و امنكنندهسوءاستفاده

ر ي به تصويبراساس آنچه كه بحران فعل. برنديل ميه و شالوده اقتصاد را تحلي پا،، و در واقعكردهچپاول 
هم، باعث  غالباً مبي و افشايابي بازاريهاوهيده، با شيچي به طور روز افزون پي ماليب ابزارهايكشد، تركيم

  .ز خواهد شديگذاران نهي مؤسسات و سرمايكنندگان، بلكه برا مصرفي نه تنها برايبروز مشكلات
ك ي ي برايارچوببخش، چاني بالقوه زي ماليكنندگان از ابزارهات مصرفيبه منظور حما
 از ياهگون (ي و نظارتيصورت مستقل از مقامات مقررات، بهي ابزار ماليمنيد ايكميسيون مستقل جد

ت از ينه حماي در زميشتريطور قطع، بايد تلاش ببه.  در نظر گرفته شده است1)ي دو رأسيمدل نظارت
كننده ت از مصرفي حماي وضع استانداردهابه منظورد يك نهاد جديجاد يا. كنندگان انجام شودمصرف
 مؤسسات يي مقامات اجرا ويانداز ناظران بانكد چشمي، بايربانكيها و مؤسسات غ بانكي برايسازگار

شده   انجاميهاتينان حاصل شود كه فعالين موضوع اطمي است از ايضرور. ردي را دربرگيربانكي غيمال
ل يم و تكمي، تنظي ديگرها بانكيكننده، براساس اطلاعات، منابع و مهارت نظارتت از مصرفيدر حما

  . محول شده استي بانكز به ناظرانيها ن بانكموردن در ين قواني ايشده؛ و اجرا

________________________________________________________ 
1. Twin Peaks Regulatory Model 
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 ي جامع از مؤسسات ماليدگاهيدهد كه دي مين اجازه را به ناظران بانكيكا اي در آمرينظام فعل
 كه ييهاسكين اساس، ريبر ا. ت و سلامت داشته باشنديكننده، و امنت از مصرفيه دو بعد حمايبر پا

، در يموجود در مؤسسات مالگر يد يهاسكيكنندگان در معرض آنها قرار دارند نه تنها با رمصرف
ن يهمچن. ها گزارش خواهند شدسكين ري از ايك خواهند بود؛ بلكه براساس برداشت كليارتباط نزد

، روندها و مسائل نوظهور ي از دانش فعالان اصل- و سلامتيمني شامل ا-ي ديگرهاسكي ريهايابيارز
گر يدكننده از امور ت از مصرفير نظارت بر حمااگ. شونديمند مكننده بهرهت از مصرفي حمادر مورد
ك از ي هر يف مربوطه، براياز در انجام مؤثر وظاي اطلاعات مورد نيآورگرد جدا شود، ي و نظارتيمقررات
  .تر خواهد شدن، سختيطرف

ات، يت، عمليري از مديم شود كه درك جامعي با دقت تنظينحود بهي باياستيتوسعه س
 يهاتيكردن فعالنيگزيجا. دي را منعكس نماي در مؤسسات ماليي اجرايهاوهيها و شاستيس
رساخت ينظر از ز ك سازمان جداگانه، صرفيكننده در ت از مصرفينه حماي در زمياستگذاريس

  .شودمنجر كنندگان ت ناكارا از مصرفيت به حمايتواند در نهاي موجود، مي و بازرسيتخصص
ن ي شود، ايزيرهي پاي ابزار ماليمني ايا و مستقل براسيون جديك كمين وجود، اگر يبا ا

 ناظر، در جهت ي مقامات كنونيد به حداكثر استفاده ممكن از منابع، تجربه، قدرت قانونيون بايسيكم
 در ي را از مؤسسات نظارت بانكيراني تحت نظارت بپردازد و مديت مقررات مربوط به مؤسسات ماليتقو

 يا دورهيهاد الزام به ارسال گزارشي بايونيسين كميچن. ديمنصوب نماون، يسيره كميت مدأيسطح ه
  . به كنگره، داشته باشديون و ناظران بانكيسيكننده كمت از مصرفي حمايهاتي فعالييااز كار

 ي برايكساني ي است استانداردهايد، ضروريسيون جديك كميوجود آمدن در صورت به
ن استانداردها يا. ، درنظر گرفته شوديربانكي غيها و مؤسسات مالك ارائه شده توسط باني ماليابزارها

نه يگونه كه در زم ن صورت، همانير ايكارگرفته شوند؛ در غ كشورها و ناشران، بهي تماميد برايبا
 در ي رقابتي فشارهايريگ موجود موجب شكليها مشاهده شد، شكافي رهنيده وامياستانداردها

 ي سازگار استانداردهاي باعث اجرا،ني شفاف همچنياستانداردها. هند شدتنزل استانداردها خوا
 يت نظام ماليتر، به حماكننده و در بعد گستردهت مصرفيت به حمايشده خواهند شد كه در نهاميتنظ

  .ديخواهند انجام
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 يكا، محدود نمودن ممانعت فدرال از اجرايده است كه در آمريسرانجام، زمان آن فرا رس
له ي به وسيالتين اياعتبار شدن قوانيب. رديكننده، مورد آزمون قرار گت از مصرفي در حمايالتين ايقوان
 محدود ين دولتي، توسط قوانيده و مجاز فدرالي كه مؤسسات به ثبت رسدهد نشان مين فدرال يقوان
گرفته شده و استدلال  در نظر ي ماليها بنگاهييا بهبود كاربراي يعنوان راهكارن امر، بهيا. شوندينم
ند در يفرآاين  كه ممكن است يدر حال. دشويكنندگان م مصرفيهانهيشد كه باعث كاهش هزيم

 آن گروه از ويژه به، يالتين مناسب ايح باشد، اما اكنون مشخص شده است كه لغو قوانيمدت صحكوتاه
ك ي به ، فراهم آورده كه در واقع رايتراژ مقرراتيكننده، فرصت آرب مصرف ازتين مربوط به حمايقوان

 يك محدوده حداقل برايدر نظر گرفتن . شده استمنجر  1»نييبا تمام سرعت به سمت پا«نگرش 
 را ي كه سقفيستم فعليسه با سي مناسب، در مقايالتيا ايكننده، براساس قانون فدرال ت از مصرفيحما
كننده را بهبود خواهد ت از مصرفي حمايانحو قابل ملاحظهرد، بهيگيها در نظر متي حمايبرا

كننده و ت از مصرفي مربوط به حمايالتين فدرال و اي شبكه موجود از قوانيد بازنگريشا. ديبخش
ه در ي اوليهاتي از اولويكيعنوان ن محدوده حداقل، بتواند بهيي تعين قانون برايترانتخاب مناسب

  .گرفته شود در نظر ي مالي ابزارهايمنيون ايسيل كميتشك
   يبندجمع. ٦

 ويژه به است، ي در انحلال و نظارت بر مؤسسات ماليراتييانگر ضرورت اعمال تغي بي جاريبحران مال
ها دشوار و در واقع دشوارتر انتخاب. ت برخوردارندي از اهميستمي از نظر سي كه در نظام ماليمؤسسات

م به ي داري، سعستاطور مداوم ما را احاطه كردهبه ي كه گردباد مشكلات اقتصاديطيرا در شراي ز؛اندشده
ن چارچوب ي اصلاحات، از جمله تدويوضوح ضرورت انجام برخ كه بهيدر حال. مي كنيدگيمشكلات رس

برخوردارند، مشاهده  اي ويژهت ي از اهميستمي كه از نظر سي انحلال آن گروه از مؤسسات مالي برايقانون
 يكردين رو، ضرورت اعمال روي برخوردار نبوده و از ايت كافيرد نظر، از شفاف موگريد شود؛ اما اصلاحاتمي
  .شوديه مي در ارتباط با آنها، توصيق و مشورتيدق

________________________________________________________ 
1. Race-to-the-Bottom  
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