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 چکيده

اين در . ای دچار نارسايي بود کننده های مالي به نحو نگران مقررات ناظر بر مديريت ريسک نظام 2770-2773از بحران مالي  پيشتا 

حاصل از آن  اصليسه نتيجه در مورد  وده شپنج سال گذشته بررسي  درتغييرات انجام شده در مقررات مربوط به ريسک  ،مقاله

تر  ها، نظام مالي در شرايط فعلي بسيار سالم برای بانک IIIبال نخست آنکه در نتيجه اجرای استانداردهای جديد . بحث خواهد شد

ها در قالب  ای بيشتر برای بانک دوم آنکه، هزينه الزام سرمايه. شود، اما احتمالاً نه در حد مطلوب و مورد نظر از گذشته ارزيابي مي

گيری است که در اين  مطلب سوم اين نتيجه ام،سرانجشد و  از سطحي بود که در ابتدا تصور ميتر  نييپابسيار  IIIمقررات بال 

 .متغير در طول زمان به شدت احتراز نمود مسير بايد از اجرای مقررات تنظيمي استصوابي

 JEL: G28, E58 بندی طبقه
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 دمهمق. 4

دهند  و دارا    اتي که کار نظارت و پايش را انجام ميمؤسس: نظام مالي دو بخش متمايز اما مرتبط دارد

ها هستن  و از کاندا  معدام ت و مبدادات ايدن      کنن ه قيمت ترازنامه هستن  و بازارها  مالي که تعيين

وجود هر دو اين مجموعه يا بخش از بابت کارکرد کدارا و بد و    . شود بازارها، تخصيص منابع محقق مي

برا  ثبات بادوام و پاي ار نظام مدالي و تديمين رشد  متدواز  اقتصداد ،      . تنش نظام مالي ضرور  است

 ،به عبارت بهتدر . ات و بازارها  مالي مقاوم و پويايي داشته باشن مؤسسکه کشورها نيازمن  آ  هستن  

ا  طراحي و معمار  شون  که قدادر باشدن  در برابدر     گونه ازم است مجموعه نهادها و بازارها  مالي به

بحد  نهادهدا و مقاومدت     ،مقالده ايدن  در . و به فعاليت خود ادامه دهند   ردهکها  بزرگ مقاومت  تنش

 .ها  مالي مورد بررسي قرار خواه  گرفت در مقابل بحرا نهادها 

ها  اقتصداد  مردرا اسدت،     نظام  تحليلي و بررسي مقررات ديگر ها  که در زمينه طور هما 

. شود با تنظيم مقررات مرتفع مي  در اين زمينه آ  است که روشن شود ک ام آثار بيروني گامين نخست

موضدو  الدلي آ  اسدت کده بدا توجده بده        . در زمينه نهادها  مالي بح  تا ح ود زياد  روشن اسدت 

هدا و   دارايدي ها در اعرا  اعتبار، ضعف در م يريت نقد ينگي و عد م تردابق سررسدي       رو  بانک زياده

هدم  )هدا  دولتدي    مح وديت ضمانت ها و نيز نظام مسئوليت مح ود سهام ارا  خصولي بانک و ب هي

هدا   باندک  ،ديگدر  بيدا  هدا را حفدک کدرده بده      ، چگونه باي  س مت مالي بانک(تصريحي و هم مضموني

کنن  که در قياس با يک مجموعده دارايدي مدالي بدا سداختار       هايي را در ترازنامه خود تجميع مي دارايي

ايدن امدر   . شون گي و بلن م ت است ت نق مرلوب اجتماعي دارا  ماهيتي به ش ت ريسکي، ب و  قابلي

هدا را از   شدون گي دارايدي   ها در شرايط بحرا  قرار گيرن  و نقد   از آ  جهت اهميت دارد که هرگاه بانک

 .کنن  مالي کشور وارد مي ديگر ها  دست ب هن  و ورشکسته شون ، ضايعات فراواني به بخش

هدا کنتدر  شدود و     پذير  باندک  که ريسکها آ  است  ه ف از تنظيم مقررات و نظارت بر بانک

هدا بدرا     ا  باندک  مقدررات الزامدات سدرمايه   . ه مالي کداهش يابد   مؤسسآثار ناشي از ورشکستگي يک 

______________________________________________________ 
1. Regulation  

2. Externality 
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ها در افراط در اعرا  تسهي ت و ايجاد شدکاف   پاسخگويي به آثار بيروني ناشي از انگيزش دروني بانک

گير   گزارش به سرح مناسب سرمايه اين رالبم الليبخش . شود تنظيم مي( ب هي/دارايي)سررسي  

هدا و   دهدي باندک   ها، آثار اين افزايش سرمايه بر اقتصاد ک   از طريدق تيثيرگدذار  بدر قد رت وام     بانک

اما در ابت ا ازم است مرالب  ؛ها  ناشي از تغيير مقررات سرمايه در طو  زما ، اختصاص دارد خسارت

 .ها بيا  شود و نظام فيصله در بانک ا  در خصوص الزامات نق ينگي خ له

 الزامات نقدينگي .2

دهند ه   وامين نخسدت هدا  تجدار  بده مندابع و وجدوه باندک مرکدز  بده عندوا            دسترسي آسا  بانک

زيداده از حد      اتکاکن  تا از طريق  ها ايجاد مي ا  برا  بانک بخش در شرايط بحرا  مالي، انگيزه نجات

خدود را   پدايين ها  مالي بلن م ت با درجه نق ينگي  داراييم ت،  ها و منابع نق  کوتاه مرلوب به سپرده

آ  اسدت کده    III بدا  ه ف از ت وين و اجرا  الزامات نق ينگي در قالدب مقدررات   . تيمين وجوه نماين 

. کنتر  شود( پايينها  بلن م ت و با درجه نق ينگي  دارايي)ها  دوگانه  تمهي ات ناشي از اين ريسک

(LCR) ت بير در قالب نسبت پوشش نق ينگيين نخست
ات مؤسسد برا  تح ي  آثار کمبدود نقد ينگي     

 که نسبت خالص تيمين وجوه پاي ار  حاليمالي توليه ش ه، در 
(NSFR)   به منظور مقابله با مخداطرات

ايدن دو راهکدار بده طدور      ،در اين بخش. طراحي ش ه است( ها ب هي/ها دارايي)سررسي  ناشي از شکاف 

 .خ له تشريح ش ه است

از مجموعده مقدررات    زيدر  ها  تعباربرا  درک بهتر نسبت پوشش نق ينگي مناسب است که 

  :مورد توجه قرار گيرد III با 

ر هدا د  ه ف از پيشنهاد نسبت پوشش نق ينگي آ  است که ظرفيت و توانايي باندک 

به اين منظور توليه ش ه اسدت  . مقابل مخاطرات ناشي از کمبود نق ينگي ارتقا ياب 

ها  باکيفيدت بداا     داراييا  تنظيم شود که  ها به گونه که م يريت نق ينگي بانک

______________________________________________________ 
1. Liquidity Coverage Ratio 

2  . Net Stable Funding Ratio 

3.Basle Committee on Banking Supervision .(2013). 
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  بددوده و قابليددت نق شددون گي نيددز دارندد     (توثيددق نشدد ه )هددا کدده آزاد   بانددک

قابدل نق شد   هسدتن ، بتوانند  نيداز      با سهولت و به فوريت در بازارها  خصولي 

روز کدار  بدرآورده    3 نق ينگي بانک در شرايط بحرا  و تدنش مدالي را بده مد ت     

پدذير    ها را در شوک حفک و نگه ار  نسبت پوشش نق ينگي، قابليت بانک. سازن 

و مدانع از   دادهافدزايش   ،ا  که اتفدا  بيافتد    ها  اقتصاد  از هر ناحيه مالي و تنش

 .ها از بخش مالي به بخش واقعي خواه  ش  وکسرريز ش

شود که اي ه تنظيم نسبت پوشدش نقد ينگي آ  اسدت کده      مي استفادهگونه  اين باااز عبارت 

در پورتفو  خود نگهد ار  نمايند    ( دار  آمريکا همانن  اورا  خزانه)نق   داراييها به ميزا  کافي  بانک

هد ف  . ها و اجرا  تعه ات اعتبار  باندک باشدن    پردهتا در شرايط بحرا  پاسخگو  جريا  خروجي س

خدود بده زيدر     ها  دارايي  ها بتوانن  ب و  اتکا به منابع و وجوه بانک مرکز  و فروش آ  است که بانک

 .قيمت بازار که آثار منفي و سرايتي بر بازارها بر جا  خواه  گذاشت، به تعه ات خود عمل کنن 

از تر  کاملها بسيار  بح  در زمينه توليف اجزا و چگونگي اجرا  نسبت پوشش نق ينگي بانک

تعريف و مصد ا    ،کن  گفته شود ق ر کفايت مي همين. آ  است که بتوا  در اين خ له ب ا  پرداخت

نيداز  "ج و نيدز بدرآورد اسدتخرا    "قابليت نق شدون گي دارند   ها که  ها  باکيفيت باا  بانک دارايي"عبارت 

هد ف الدلي از تعريدف و پيشدنهاد      .بسيار پيچي ه است "روز کار  در شرايط تنش و بحرا  3 نق ينگي 

مد ت   کوتداه ( هدا   سدپرده )ها از اتکا به منابع و تعه ات نقد    نسبت پوشش نق ينگي آ  است که بانک

 .ها  غيرنق  پرهيز نماين  داراييتيمين مالي  منظور به

 بدا  از مجموعه مقدررات   زير، عبارت (NSFR)الص تيمين وجوه پاي ار مفهوم نسبت خ مورددر 

III شود نقل مي:  

______________________________________________________ 
1. Unencumbered 
2. HQLA-High Quality Liquid Assets 
3  . Fire Sales  
4. Basle Committee on Banking Supervision. (2014). 
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سدازد تدا متناسدب بدا ترکيدب       ها را ملدزم مدي   نسبت خالص تيمين وجوه پاي ار، بانک

ها و عمليات زيرخط ترازنامه خود، ساختار و ترکيب تديمين وجدوه پايد ار  را     دارايي

ه ف از اتکا به ساختار منابع تيمين وجوه پاي ار آ  است کده احتمدا    . رعايت نماين 

قرع يا فرسايش منابع تيمين وجوه معمدو  بلن مد ت باندک کده باعد  مخداطره در       

حدرا  و تبد يل آ  بده بحدرا      وضعيت نقد ينگي، توقدف عمليدات باندک و سدرايت ب     

رعايت نسبت خالص تيمين وجوه پايد ار  . شود، تا ح  مق ور کاهش ياب  مي سيستمي

بيش از ح  معمو  بانک به تيمين وجوه در بدازار عمد ه، تشدويق      اتکا کاهشباع  

ا   اق م ترازنامه تمامتر از ريسک، تيمين وجوه با در نظر داشتن  بانک به ارزيابي دقيق

 .زيرخط و بهبود ثبات تيمين وجوه برا  بانک خواه  ش و 

شددکاف سررسددي  د  کددرهدد ف از تعريددف و معرفددي نسددبت خددالص تدديمين وجددوه پايدد ار محدد ود 

هدا    دارايدي ان  کده متناسدب بدا سداختار      ها ملزم بانک ،بر اين اساس. هاست ترازنامه بانک( ها ب هي/ها دارايي)

مد ت موظدف و    هدا  کوتداه   داراييها  با  فقط بانک. م ت داشته باشن بلن م ت خود منابع تيمين وجوه بلن 

ازم اسدت   بدار ديگدر  . مد ت نمايند    ها اق ام به ايجاد ب هي و تعه  کوتداه  داراييگونه  مجازن  متناسب با اين

تيکي  شود که جزئيات و تفصيل محاسبات مربوط به نسبت خالص تديمين وجدوه پايد ار پيچيد ه، امدا ايد ه       

از بحدرا  مدالي اخيدر     پديش هدا    ها باي  از رفتارها  مالي مشابه سا  بانک: سيار ساده و روشن استاللي ب

باندک مرکدز  بدرا  خلدق       م ت تيمين وجوه بين بانکي و عمليات ريپو يا بازخريد   يعني اتکا به منابع کوتاه

 .ها  حجيم با سررسي  طواني ج اً پرهيز نماين  دارايي

 فيصله. 9

نظام مالي بازارمحور، احتما  و اطمينا  کسب موفقيت به هما  ان ازه احتما  و اطمينا  شکسدت  هر در 

تنظيم قواع  و مقررات مربوط به کسب و لغو مجوزهدا و ورود   ،به همين دليل. به اه اف استدستيابي در 

ريسدک در فعاليدت،    ها به سو  حوزه فعاليت همراه با ترکيب و تناسب متعادلي از بازدهي و خروج بنگاه و

______________________________________________________ 
1. Repo-repurchase Operation 
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به معنا  آ  است که فعاا  اقتصاد  به عنوا  پذيرن گا  ريسک به هما  ان ازه از احتمدا  موفقيدت در   

الو  کارکرد  متغيرها  حاکم بدر نظدام   . فعاليت برخوردارن  که از احتما  شکست در فعاليت اقتصاد 

ور  وجدود دارد  اها  فند   رستورا  يا شرکتبازار و ريسک فعاليت به هما  ان ازه که در حوزه فعاليت مث ً

. باي  در حوزه بانک ار  مورد عمدل قدرار گيدرد    گذارد، به هما  شيوه نيز مي و بر فعاا  اقتصاد  تيثير مي

توان  کدل حدوزه    ها  بخش واقعي نمي طور که شکست و خروج يک بنگاه اقتصاد  در حوزه فعاليت هما 

ا  باشد  کده    ه قرار ده ، در حوزه بانک ار  نيز باي  مقررات به گونهفعاليت آ  بخش را در معرض مخاطر

 .ه مالي شکست خورده موجب ته ي  کل نظام مالي نباش مؤسسخروج يک بانک يا 

عمومي مورد اشتراک برا  فعاليت بانکي   ب و  شک اقتصاد جها  تا برقرار  يک نظام فيصله

وسيعي در زمينده اسدتقرار يدک نظدام فيصدله در فعاليدت       ها   اما به هر حا  ت ش ؛فالله زياد  دارد

ها  حقوقي اقتصاد ملي کشورها لورت گرفته و دستاوردها  قابل توجهي در فضا   بانک ار  در حوزه

 ثبات ماليت يهي"ها   فعاليت. اقتصاد ملي حالل ش ه است
ابعداد کليد     "انتشدار گدزارش    ويژه به "

 ليات مامؤسسبرا   مؤثريک نظام فيصله 
المللدي روشدني را    که اسدتان اردها  بدين     3 در سا   "

. ه مالي تحت بحرا  تعريف نمدوده، در ايدن زمينده قابدل توجده اسدت      مؤسسبرا  فيصله و خروج يک 

ها در جهدت افدزايش تدوا      توا  مکمل و نه جايگزين برا  مقررات سرمايه بانک گونه اق امات را مي اين

 .بي نمودها ارزيا ظرفيت جذب زيا  بانک

ات مؤسسد هدا و   توانايي در فيصله مشک ت  مالي بانکنارس  راه حل مشکل  به نظر مي ،در اين راستا

هدا    در زمدا  ( متکي بر قاعد ه و نظدارت قدو    ) خودکارتوا  در قاع ه تج ي  سرمايه  المللي را مي مالي بين

 بدا   هدولتز  نگارن ه همراه با آقا  کيم شا متع د و مشترک اين  ها  همقالاين مرلب در . بحرا  جستجو کرد

در ترتيبات پيشنهاد  مورد نظر ساختار سرمايه با توجده  . معرفي و بررسي ش ه است  عنوا  برنامه فونيکس

و اجرا و عملياتي نمدود  آ  نظدارت    ش هه مالي باي  به دقت تعريف مؤسسها  بلن م ت  به تعه ات و ب هي

______________________________________________________ 
1.Resolution Regime 

2. Financial Stability Board (FSB)  
3.  Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions 

4. Kim Schoenholtz 

5.  Phoenix Plan 
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ها  بلن م ت يدک باندک را از سدرح ممتدازترين ايده بد هي        توا  ب هي در اين ترتيبات مي. شودو کنتر  

(  يدا اورا  بدي ارزش زامبدي    Zايده غيرممتداز   )تا غيرممتازترين قلم بد هي  ( نامي  Aتوا  آ  را ترانش  مي)

ل عيندي و ملمدوس   هر زما  که وضعيت سرمايه بانک به شدک . بن   مقرراتي قرار داد بن   و ايه مورد طبقه

تواند  بده    نظارتي مي/ آنگاه مقام تنظيمي ،(به شاخص قيمت سهام بانک در بازاراتکا با  مث ً)دچار ضعف شود 

قلدم   اق ام به تب يل ب هي به سرمايه نماي  و در اين کدار از غيرممتدازترين ايده بد هي مدث ً      خودکارلورت 

سرمايه تنظيمي ح اقل مدوردنظر باندک هد ف بدا حرکدت از      ر کرد  کن  و اين عمل را تا پُ آغاز مي Z ب هي

اگر بانک مورد نظارت به ان ازه کفايت ب هي بلن م ت داشته باش ، ايدن شديوه   . ده  به باا ادامه مي Zترانش 

بايد  همزمدا  مد يريت     ب يهي است مقدام فيصدله   . توان  به عنوا  يک اق ام مستمر ادامه داشته باش  کار مي

هدا  پرخردر را متوقدف سدازد و نيدز اقد ام بده تسدويه و پاکسداز  بخشدي از            ر ده  و فعاليدت بانک را تغيي

 .ها  متوالي جلوگير  شود ها  بانک نماي  تا از بروز ناکامي داراييترين  پرريسک

مراقبت و حفاظت از س مت نظام مالي کشور قرعاً به قوانين و قواع  محکم و اعما  آنهدا نيداز   

مهدم تشدخيص داده    گر  که به لحاظ سيسدتمي  الي واسرهه ممؤسسازم است هر  ،آ بر  افزو . دارد

ها  رونق اقتصاد  به ان ازه کفايت ب هي بلن م ت خلق نموده و به مقدام نظدارتي    ش ه است، در زما 

ه مؤسسد اگدر  . عرضه کرده باش  تا اين اق م ب هي به لورت بالقوه بتوان  در زما  بحرا  استفاده شدود 

گر مالي قادر به ايجاد و تجهيز منابع بلن م ت نباش  يا بده عدوض آ  اقد ام بده خلدق و تجهيدز        هواسر

مقابدل احتمدا  هجمده خدروج      ه موردنظر بده شد ت در  مؤسسم ت کرده باش ، آنگاه  ها  کوتاه ب هي

کده  ا  تنظديم شد ه باشد      گونه ازم است که مقررات به ،در عين حا . پذير خواه  بود ها آسيب سپرده

ها  بلن مد ت ريسدکي کده جدايگزين      با نسبت اهرمي باا از امکا  خلق ب هي مالي ديگرگرا   واسره

ها  وارده به تدراز مدالي    ممکن است زيا  ،در غير اين لورت. شود، منع شون  مناسب سرمايه تلقي مي

گر دارا  ب هي قابل تب يل به سرمايه که در معرض شوک واقدع شد ه، بده سدرعت      ه واسرهمؤسسيک 

 .مالي را در معرض مخاطره قرار ده  ديگر اتمؤسسوضعيت مالي 

 

______________________________________________________ 
1. Zombie 
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 مقررات سرمايه. 1

ها ازم است که مقررات سرمايه پاسخگو  سه پرسش اللي به شرا زير  مقررات سرمايه بانک مورددر 

 :باش 

 ها چيسته سرمايه بانک  تعادلي و وضعيت پاي ارسرح (   - 

تغييدر در  اما قابل ( ل ح ي  )  الزامات سرمايه استصوابي ا  توا  مجموعه چگونه مي(  - 

 عملياتي نموده طو  زما  را اجرايي و

 چنانچه سرح پاي ار و قابل دفا  سرمايه تعيين شود، چگونه باي  آ  را اجرايي کرده(   - 

 سطح سرمايه .1-4

هدا  مدوزو     دارايدي ها معمواً به لورت کمترين نسبت سرمايه بده   سرح نياز به سرمايه ح اقلي بانک

هرگونه تغيير مقرراتدي در سدرح حد اقلي سدرمايه مدورد نيداز، مسدتلزم        . شود ش ه به ريسک بيا  مي

هدا  مشدمو     دارايدي محاسبات مربدوط بده   )، يا مخرج کسر (تعريف سرمايه)اثرگذار  بر لورت کسر 

، سده تغييدر در ايدن حدوزه      IIIبا مقررات . و يا نسبت متغير لورت و مخرج کسر خواه  بود( ريسک

در محاسبات لورت کسر ايجدادکرده بده    III با تغييراتي است که  ،نخستين موضو . ايجاد کرده است

بده مفهدوم تعريدف    ) نحو  که اطمينا  حالل شود در تعريف سرمايه الل اساسي قابليت جذب زيا 

عمليدات   تمدام تغييرات مربوط به مخرج کسر است که  ،دومين مرلب. رعايت ش ه باش ( اللي سرمايه

سومين موضو ، افدزايش   سرانجامگيرد و  ها  نسبي را در بر مي بانک و همچنين ارزيابي واقعي ريسک

ها  بدزرگ و مشدمو     بانک. درل  بوده است 7به   ها  غيرعم ه از سرح  نسبت موردنظر برا  بانک

   .درل  خواهن  بود 7و عم ه، مشمو  سرح اضافي بااتر از ي ات مالي سيستممؤسستعريف 

______________________________________________________ 
1. Steady State  
2. Discretionary 

در بسديار  کشدورها    نظدارتي  هدا   مقدام عمد ه،   يها  بزرگ و سيستم بر موضو  سرح اضافي سرمايه برا  بانک ع وه.  

هدا    مث ً در انگلستا ، در گزارش ويکرز تيکي  ش ه است که فعاليت. ان  ها  اضافي برا  عمليات بانکي قائل ش ه مح وديت

هدا  جد   بدر     زارش والکر در آمريکا تيکي  دارد که محد وديت يا گ شود؛ حصاربن  تجار  در حوزه بانک ار  خرد سنتي 

گدذار    هدا  سدرمايه   هدا در لدن و    گدذار  باندک   سدرمايه  و (Prop-trading)هدا   ها  تجار  به حساب خود بانک فعاليت
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ها  موزو  به ريسک در قالدب مقدررات    دارايياز آنجا که تعريف سرمايه و محاسبات مربوط به 

شبهه انگيز  ها  سرمايه پيشنهاد  تا ح ود  تج ي  نظر ش ه، مقايسه مستقيم نسبت III با و   IIبا 

 پدذيرش مدورد   III بدا  که اگر تعاريف و اوزا  ريسدک  د کرمررا  گونه اينتوا  پرسش را  اما مي است؛

چده   III بدا   ،ديگدر  بيدا  چگونه استه بده   III با  ش هباش ، مقايسه سرح سرمايه و اضافات پيشنهاد

،  استه پاسخ بده ايدن پرسدش در جد و     ده کرپيشنهاد  II با ا  ج ي  نسبت به  ميزا  الزام سرمايه

 .ارائه ش ه است

برای  (های موزون شده به ريسک دارايي سهم) II و بال III مقايسه الزام سرمايه بال .4جدول 

 IIIتعريف سرمايه در بال های بزرگ و عمده به مفهوم سيستمي و اثر  بانک

 درل  3 تا  III 8با دامنه 

 درل    IIبا  ( کف)رقم پايه 

 درل   منفي  (Hybrid)تع يل بابت سرمايه مختلط 

 درل   منفي  ها  غيرملموس، مرالبات معو  مالياتي و امثا  آ  داراييتع يل بابت سرقفلي، 

 درل  3/  منفي  تع يل بابت تغيير در اوزا  ريسک

 درل  3/ 7کوچکتر از منفي  IIIبا  به  IIبا  انتقا  از پايه مفاهيم و تعاريف سرمايه از 

 .و محاسبات نگارن ه (b  3 3) با  بانکي نظارت کميته: ميخذ

عبدارت    IIبدا  آنکه بر اساس مقررات  نخست. توضيحات زير ضرور  است ، در تفسير ج و  

شود که دارا  دو ويژگدي   مح ود نش ه بود و شامل اق مي مي  (متعارف)سرمايه در ح  سرمايه عاد  

تفاوت اين دو مفهوم از آ  جهت است که ب هي مشمو  ماليات قدرار ند ارد و   . ب هي و سرمايه هستن 

تر  قابل ت ارک است، اما در عين حدا  نسدبت بده     پاييناز اين بابت نسبت به سرمايه عاد  در هزينه 

ايدن تفداوت مفهدومي در سدرمايه     . تر  برخوردار اسدت  پايينذب زيا  بسيار سرمايه عاد  از قابليت ج

 .ده  مي کاهشرا در ح  نصف  II با به يکباره رقم نسبت الزام سرمايه  II با و  III با مقررات 

                                                                                                                  
(Hedge-funds)  گزارش ليکانن . شود اعما(Liikanen) هدا    اليتنظام نظارتي اتحاديه باي  فع که کن  مياروپا تيکي   در

 .ده  قرار حصاربن   مشمو را  خود (Subsidiaries)ها  اقمار   ها در شرکت ريسکي بانک

1. Common Equity 
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در مقدررات  . ارتبداط دارد  III بدا  و شموليت تعريف آ  در  داراييمقوله بع   به تغيير مفهوم 

ها  غيرملموس و مرالبات معو  ماليداتي   داراييها اجازه داشتن  که اق مي نظير سرقفلي،  بانک II با 

مرالبات معو  مالياتي است ا  آ  است که اگر  مورددر . را در محاسبات خود از سرمايه منظور نماين 

هدا  آتدي    رداخدت تواند  در پ  بانکي زياني از بابت پرداخت ماليات متحمل ش ه باش ، اين زيدا  را مدي  

اما اين اسدت ا  زمداني اعتبدار دارد کده      ؛مالياتي کسر نموده و ماليات کمتر  در آين ه پرداخت نماي 

را  II بدا  بخشي از اق م مشمو  سرمايه در  بار ديگراين موضو  . بانک موردنظر در آين ه سودده باش 

 .ده  و آ  را به سرح نصف کاهش مي دادهکاهش 

کميتده بدا  در امدور    . مربوط اسدت   IIIبا و  بع   به تغيير اوزا  ريسک در موض سرانجام،و 

 نظارت 
BCBS   ا   برآورد نموده که تغيير اوزا  ريسک ح وداً به ميزا  يک واح  درل  الدزام سدرمايه

يک واحد  درلد   سدرمايه مدوزو  شد ه بده        کاهشباع   ،ديگر بيا به )را کاهش داده است  IIبا  

 (.ش ه است IIريسک در با  

شدود کده اگدر تعداريف دارايدي و مفداهيم        مي استفاده گونه اين گفته، پيشبن   مرالب  از جمع

  / حد ود    IIبا درل     ا   در محاسبات موردنظر قرار گيرد، آنگاه الزام سرمايه IIIا  با   سرمايه

اين برآوردها با اين گفتده  . ده  درل  نسبت سرمايه موردنظر را پوشش مي( سه چهارم)  / تا ( نصف)

. درل  افدزايش داده، منربدق اسدت    واح  3 ها را ح ود  ا  بانک الزام سرمايه IIIبانکي که با    اناظر

اللي  پرسشحا  . رگتر استها  بزرگ و عم ه از نظر سيستماتيک اين افزايش حتي بز در مورد بانک

 ،کن ه به طدور قردع   آ  است که اين ان ازه سرمايه برا  تضمين س مت مالي سيستم مالي کفايت مي

  .خير

______________________________________________________ 
1. The Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) 

ها  نق ينگي انجدام   در زمينه نسبت سرمايه با نظر به الزام تيمين نسبت III با قابل توجه است که کاليبراسيو  مقررات .  

نتيجده تلدويحي ايدن    . نسبت به هم تعامدل دارند   ( ا  و نق ينگي سرمايه)نشا  داده است که اين دو الزام  پيرات. ش ه است

 .م نظر قرار دادتر  را  ينيتوا  نسبت سرمايه پا بيا  آ  است که در شعا  رعايت نسبت نق ينگي بااتر مي
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گروهدي از   ،اساسدي چيسدته در يدک قردب     پرسدش به اين ترتيب باي  دي  که پاسخ به ايدن  

 ات مدالي مؤسسد   به مفهوم مضديق پردازا  بانکي بر اين اعتقادن  که بانک ارا  در عمليات بانکي  نظريه

. ل  سرمايه عاد  خود فقط دارايي ب و  ريسک خريد ار  نمايند   باي  به ميزا  ل در پذير مي سپرده

بايد  بده    هدا مدي   ان  کده باندک   بن   رسي ه ها  خود به اين جمع در بررسي(   3 )  آدماتي و هلويگ

 .سرمايه پرداخت ش ه نگه ارن  ها  تع يل نش ه به ريسک، داراييدرل  کل  3 تا  3 ميزا  

از تد وين و پيشدنهاد    پديش ضرورتي به تيکي  وجود ن ارد که کميته با  در امور نظارت بانکي 

. ها دسدت يافتده باشد     باي  به برآوردهايي در زمينه ميزا  و سرح سرمايه مناسب بانک اين مقررات مي

بين کاهش تواتر و شد ت بحدرا  مدالي     ها  طواني در زمينه تعاد  مرلوب کميته با  پس از بررسي

ات، بده ايدن   مؤسس گونه اينگير   گر  ناشي از سرمايه گر و افزايش هزينه واسره ات مالي واسرهمؤسس

ها  مدوزو  شد ه بده ريسدک،      داراييدرل   سرمايه نسبت به    تا  3 بن   رسي  که نسبت  جمع

ف نتدايک کميتده بدا ، بررسدي کلدرک و      بدرخ  . ات استمؤسس گونه اينسرح مناسبي از سرمايه برا  

که سرح سدرمايه   ده  نشا  ميش ه،  در قالب يک م   تعاد  عمومي پويا  کاليبره(   3 )  ديگرا 

ها  موزو  نش ه به ريسک، يعني سرحي ح ود نصف سرح زيدرين   داراييدرل  نسبت به  3 ح وداً 

بدرا  درک بهتدر پراکند گي وسديع     . اسدت هدا مناسدب    پيشنهاد  آدماتي و هلويگ برا  سرمايه بانک

هدا    دارايدي ها  موزو  ش ه بده   داراييازم است نگاه دقيقي به نسبت  يادش ه،  ها  پيشنهاد نسبت

دهد  کده نسدبت     هايي که در اين زمينه انجام ش ه نشا  مي بررسي. ها ان اخته شود موزو  نش ه بانک

درلد ،   3 ها  اروپايي حد ود   برا  بانک( نش ه ها  موزو  داراييها  موزو  ش ه به  دارايي) يادش ه

هدا  انگليسدي و پاپندي در حد   بدين ايدن دو        درل  و بدرا  باندک   03ها  آمريکايي ح ود  در بانک

هدا  مدوزو  شد ه بده      دارايدي به معيدار   هاپيشنهاداين  تمامبا برگردا   ،به اين ترتيب  .مح وده است

______________________________________________________ 
1 .Narrow Banking 

2 .Admati and Hellwig 
3 .Clrec, et al. 

 .نگاه کني    ، لفحه  .  ، نمودار   BIS ، 3در اين مورد به گزارش .  
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درل  کميته با  تا ح اکثر  7از ع د ح اقل پيشنهاد   يوسيع  دامنه ش ه مررا ها پيشنهادريسک، 

 .شود درل   گزارش آدماتي و هلويگ را شامل مي 33 

را به ش ت دشوار  هاپيشنهادها  سرمايه اجرا   بسيار روشن است که اين پراکن گي در نسبت

تگدو   هدا  برقدرار  ديدالوگ و گف    ها  دي گاهي تا حد ود زيداد  دشدوار     تفاوت ،همچنين. کن  مي

اللي آ  است که چه بايد  کدرده    پرسشحا  . ده  ها  درگير را  نشا  مي سازن ه و مثبت بين طرف

آ  است که نسبت بهينه  اين پرسش،يک پاسخ روشن به . چن  مرلب اساسي در اين زمينه وجود دارد

( مدوزو  نشد ه   دارايدي برپايه )درل  قين نه ع د لفر درل  و نه ع د ل ي بهها  و مناسب سرمايه بانک

ها و تنو  و کثرت عمليات  توجه به تنو  و کثرت بانک اين مرلب نيز روشن است که با ،به ع وه. است

ناپذير  موزو  ش ه به ريسک اجتناب دارايينتيجه استفاده از معيار  ها و در داراييبانکي توجه به ريسک 

  .است

  شدبيه پيشدنهاد اورفانيد ز و ويليدامز     بست استفاده از راهبدرد   يک راه برا  خروج از اين بن

هدا  عمد ه در زمينده سدرح      توجه به ابهامدات و نااطمينداني   با. در زمينه سياست پولي است(  33 )

ان  که قواع  سياست پولي نه  توليه کرده پژوهشگرا تعادلي نرخ بهره واقعي و ان ازه شکاف تولي ، اين 

، بلکه بر پايده تغييدرات ايدن دو    (واقعي و شکاف تولي  نرخ بهره) گفته پيشبر اساس سروا متغيرها  

سدرح مرلدوب سدرمايه    )در قياس بين وضعيت سياستگذار  پولي و موضو  حاضر . متغير تعريف شود

و   يد فوادر زمينده داد و سدت    ( کامدل  اط عات نبود)گونه اط عاتي  ، باتوجه به نبود هيچ(ها برا  بانک

ا  نيست جز آنکه مقام تنظيم مقدررات   ها، چاره ها  نسبي ناشي از الزام سرمايه بااتر برا  بانک هزينه

تا زماني کده داد و   ،به عبارت بهتر. ها را در سرح متغيرها  موردنظر ارزيابي نماي  و هزينه  يفواتعاد  

ات در مؤسسد و سد مت مدالي   ( تبه مفهوم هزينه کمتر تسهي )ست  و تعامل بين کارآيي نظام بانکي 

______________________________________________________ 
 :درخصوص مرالب اين بخش به مآخذ زير مراجعه کني   .

 هولتز  ي و شا تمورد نگاه مضيق به بانک و بانک ار ، سچ در(d  3  ) 

 لتزوه اي و شتموزو  ش ه به ريسک، سچي يدارامورد ضرورت استفاده از  در (a  3  ) 

 هولتز اي و شتمورد سرح مرلوب الزام سرمايه، سچ در (c  3  ) 

2. Orphanides and Williams .(2002). 
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ناپدذير   ات تغيير نکرده است، ادامه اين راه حل اجتنداب مؤسسبازارها  مالي به نفع تيمين س مت مالي 

هدا،   توجه به اين مرلب حائز اهميت است کده بده مدوازات افدزايش سدرمايه باندک       ،در اين راستا. است

هدا و انتقدا     دهدي باندک   هدا، کداهش حجدم وام    دهي بانک وام  ها به شکل افزايش حاشيه افزايش هزينه

بده    .گيدر  اسدت   ات مالي کمتر تحت پوشش مقررات، قابل ان ازهمؤسسها به  دهي از بانک عمليات وام

تر  در زمينه هزينه و فاي ه اين عمليات در اختيار خواه   اين ترتيب در طو  زما ، ارقام و اع اد دقيق

گذار تدا زمدا    دورا   در. ه سرح مرلوب سرمايه بهتر ه ايت نماي گرفت تا ما را در محاسبات مربوط ب

او    ناپذير است و اولويدت  ات اجتنابمؤسسحصو  اط عات مورد نياز در اين خصوص، توجه به س مت مالي 

 .شود تلقي مي

 ای متغير در طول زمان الزام سرمايه .1-2

 "هدا  کد   احتيداطي    سياسدت "عنداوين   زيدر در (   3 ) ديگرا در ارتباط با موضو  دوم، کلرک و 

ا  متغيدر در طدو  زمدا  را مدورد       الدزام سدرمايه  ( تشخيصدي )ها  استصوابي  ميزا  اثربخشي سياست

آور سرمايه تغييرپذير در طو  زما  به لحداظ نظدر  و    ها  استصوابي الزام سياست. ان  بررسي قرار داده

ا  متغيدر   سدرمايه   ظر ، سازوکار اثرگذار  الدزام در چارچوب ن. ها  وسيعي است عملي دچار گرفتار 

ها  بخش واقعي مشابه هما  وضعيتي است که در حدوزه سياسدت پدولي از     بر فعاليت( در طو  زما )

ها بر وضعيت مالي، تغيير در سرح و ميدزا  وام   اين سياست. شود انتقالي ياد مي  سازوکارآ  به عنوا  

بدا توجده بده مقدررات      بنابراين،. گذارد ها اثر مي گيرن گا  و قيمت دارايي و اعتبار، ميزا  ارزش ويژه وام

خواهد  از   اساسي همواره مررا خواه  بود که سياستگذار تا چده حد  مدي    پرسشاحتياطي ک  ، اين 

در )ها  بخدش حقيقدي    ها  الزام سرمايه تغييرپذير بر همسويي سيستم مالي و فعاليت طريق سياست

______________________________________________________ 
1. Spread 

 .کني  نگاه( 3 3 ) ديگرا اين خصوص نيز در مورد بانک ار  سايه به پوزسار و  در . 

و ( در طدو  زمدا   )ا  تغييرپدذير   هدا  الدزام سدرمايه    موضدو  تشدابه و ارتبداط بدين سياسدت     (   3 )سچتي و کدوهلر   . 

 .ان  دهکرها  سنتي تعيين نرخ بهره را در يک م   ک   اقتصاد  ساده بح   سياست
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دار  ها  پولي را خ شده  ها سازوکار اثرگذار  سياست ثرگذار باش  يا با اين سياستا( همسويي با سيکل

 .نماي 

مسائل و مشدک ت حدوزه    تمامها  استصوابي احتياطي ک    در حوزه عمليات و اجرا، سياست

تمدام  . دهد   در معدرض قضداوت قدرار مدي     بار ديگرقاع ه در مقابل استصواب را  موردسياست پولي در 

ها  استصوابي پولي نظير تيخير اط عات و تحليل در اين زمينده نيدز مردرا     تبط با سياستمسائل مر

توان  به لورت دقيق بگوي  چه زماني نظام مدالي در معدرض مخداطره     مقام نظارت چگونه مي. شود مي

 واکدنش زما  اق ام احتياطي فرارسي ه اسدته موضدو  تيخيرهدا  مربدوط بده       در نتيجه،قرار گرفته و 

آيا سياسدتگذار قدادر   . ها  استصوابي است گير  سياستي از جمله مشک ت سياست ستي و تصميمسيا

ازم را در زما  مقتضي اتخاذ نماي  و اق ام فور  در مقابل ته يد ات بده عمدل     ها  تصميمخواه  بود 

 الدلي ت طور تيخيرها  مربوط به اجرا و عمليات و نيز سازوکار اثرگذار  از جمله مشدک   آورده همين

اين مرلب که زما  ازم برا  اجرايي نمود  سياست افزايش . آي  ها  استصوابي به حساب مي سياست

هدا و امثدا  آ  در چده     ها، قيمت دارايي دهي بانک سرمايه چق ر است و آثار عملياتي اين افزايش بر وام

 .زماني ظاهر خواه  ش ، بر مقام ناظر بانکي پوشي ه است

گذار  استصوابي شدناخته شد ه    ها  متعارف نظام سياست به عنوا  ضعف گفته پيشمشک ت 

پدذيرش مقدررات    نبودها  ک   احتياطي مشک ت مضاعف مقاومت سياسي و  در حوزه سياست. است

تصور وضعيتي که در آ  مقام نظارتي به . سرمايه در نظام حاکميتي و ساختار زمام ار  نيز وجود دارد

ها  مربوط به الزام سدرمايه بدانکي را تغييدر داده يدا افدزايش       الل کوتاه سياستلورت روزانه يا در فو

ها  حقوقي خاص نظير بريتانيا بده   مشک ت مربوط به اين امر در بعضي حوزه. ده ، بسيار دشوار است

هدا و   هدا  نظدارتي بدا مسدئوليت     امدا در آمريکدا بده دليدل تکثدر و تعد د دسدتگاه        ؛خوبي روشن است

تا آنجا کده بده     .شود ها  سياسي مواجه مي تغييرات معمواً با مقاومت گونه اينهمپوش،  ها  ميموريت

همواره غيبت جناا بزرگ سياسي حدامي و   الليشود يک مشکل  مي ابعاد سياسي اين موضو  مربوط 

 .هاست هوادار سياست افزايش سرمايه بانک

______________________________________________________ 
 .نگاه کني (   f 3)هولتز به سچتي و شا .  
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حدل آ  اسدت کده نظدام مدالي بايد         ها فائق آم ه يک پاسدخ و راه  چالش گونه اينتوا  به  چگونه مي

کد    هدا    دوراقتصداد  و   فدرود و  فدراز همواره و هميشه به ان ازه ازم سالم و مقاوم باش  تا توا  مقابله بدا  

و  بد  )شدرايط اقتصداد     تمدام باي  در  ها مي اين رهيافت به معنا  آ  است که بانک. اقتصاد  را داشته باش 

نسبت باا  سرمايه را حفک نماين  و توا  مقاومتي آنهدا بده لدورت واقعدي از بابدت پاسدخگويي بده        ( خوب

   .من  راستي آزمايي شود استرس در يک فضا  سياستي قاع ه( تست)ها   آزمو 

 عمليات و اجرا .1-9

، 339 -337 هدا    سدا  ت مالي پس از بحدرا  مدالي   امؤسسدر زما  طرا فرآين  ال ا مقررات تنظيمي 

دهدي   ها بده کداهش وام   ها  قابل درکي وجود داشت که مقررات و استان ارد و سرمايه بااتر برا  بانک نگراني

ها  معکوسدي را ايجداب    ها منجر خواه  ش ، آ  هم در شرايري که ضعف اقتصاد ملي کشورها سياست بانک

تصدميم   سدرانجام  ضدعيت اقتصداد کد   کشدورها    براساس يک گزارش تحليلي از و ،به همين دليل. کرد مي

 .ها به لورت ت ريجي به مرحله اجرا گذاشته شود گرفته ش  که مقررات ج ي  در زمينه سرمايه بااتر بانک

المللدي هدم در ايدن زمينده گزارشدي       بين  و لن و   شکشور تهيه  8 برا  اقتصاد  يادش هگزارش 

  و بهبود اقتصاد جها  در لورت اجدرا  الدزام سدرمايه بدااتر     که همگي دالت بر کاهش رون  رشد کرتهيه 

درلد    هدر يدک واحد    ( MAGموسوم بده  )گزارش گروه ارزيابي اقتصاد ک    اساسبر . ها داشت برا  بانک

دهدي   م ت چهار سا  و نيم به مرحلده اجدرا گدذارده شدود، بده کداهش وام       درها که  افزايش در سرمايه بانک

 .خواه  ش منجر درل   واح ( چهارم يک)  / اجرا به ميزا   ددوره موردر ها  بانک

هدا    به بررسي آثار سياست افزايش سرمايه بانک(   3 )  گزارش مسونير و مانکز ،در همين زمينه

به لدورت ناگهداني اعد م      (EBA)که توسط مقام نظارت بانکي اروپايي )   3 -  3 ها   اروپايي در سا 

چارچوب بررسي در اين مرالعه بر اين مبنا لورت گرفته اسدت  . ها پرداخته است دهي بانک ، بر حجم وام(ش 

______________________________________________________ 
 .کني نگاه (   e 3)هولتز به سچتي و شا .  

2 .Macroeconomic Assessment Group. (2010)., (MAG) 

3 .Mésonnier and Monks  

4 .European Banking Authority 
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اند  و در   نشا  داده واکنشچگونه نسبت به الزام سرمايه بااتر  ،هايي که دچار کمبود سرمايه هستن  که بانک

نتدايک ايدن مرالعده نشدا      . داشت ها در چه سرحي قرار مي بانک دهي اين الزام سرمايه حجم وام نبودلورت 

هدا در يدک دوره    هدا  ريسدکي باندک    که هريک واح  درل  الزام افزايش سرمايه نسبت بده دارايدي   ده  مي

واحد  درلد  کداهش      / اند ، بده کداهش    هايي که مشمو  افزايش سدرمايه نبدوده   ماهه، در قياس با بانک نه

 .ش ه استمنجر ها  مشمو  افزايش سرمايه  دهي توسط بانک وام

 ،رسن ، اما در واقدع  سازگار به نظر مي يادش ه،ش ه از هر دو مرالعه  اللدر يک ارزيابي اوليه نتايک ح

که نتايک گزارش مسونير و مدانکز   ده  مي نشا مرالعات اين تر  بررسي دقيق. تفاوت در نتايک قابل توجه است

  بده سده   ده  و ايدن موضدو   ها ارائه مي دهي بانک تر  از تيثير سياست افزايش سرمايه بر وام بيني پايين پيش

دوم آنکده، دوره  . باره و غيرمنتظره بدوده اسدت   يک EBAتوسط  يادش هاو  آنکه اجرا  سياست  ؛دليل است

مرلب سوم آنکه گزارش مسدونير و مدانکز محد ود بده      سرانجامنه ماه اع م ش ه بود و  EBAاجرا  سياست 

ريدز  دقيدق بدرا  اجدرا  الدزام       برنامه رس   نظر مي  هب. ان  هايي بوده است که دچار کمبود سرمايه بوده بانک

بدر قد رت    ناچيز تر مث ً در ح ود چن سا ، تيثير بسيار  بيني يک دوره اجرا  طواني سرمايه بااتر با پيش

ي پدايين نيدز از طريدق يدک سياسدت پدولي تدا حد ود          ها برجا  خواه  گذاشت و اين اثدر کدم   دهي بانک وام

 .انبساطي قابل جبرا  خواه  بود

 بندی جمع. 1

نهداد مدالي مقداوم    . نظام مالي با ثبات به نهادها و بازارها  مقاوم و پاي ار نياز دارد هر ،طور که گفته ش  هما 

باي  از پشتوانه سرمايه قو  و برنامه تيمين نق ينگي دقيدق برخدوردار باشد  و ايدن الزامدات       نخستدر درجه 

آ  اسدت کده   گدزارش  ايدن  ه ف اللي از ارائه . ي شودپشتيبان مؤثرباي  توسط يک نظام فيصله روشن و  مي

تر  از چگونگي تنظيم و اجرا  يک چارچوب سياستي معروف به تيمين ه ف ثبات مدالي   درک عميق

 .که قادر به تيمين رش  پاي ار و متواز  اقتصاد باش ، حالل شود

ش ه، در سده زمينده    گزارش بررسياين ا  که در  ها  سياستگذار  پولي و مالي به گونه چالش

نخست آنکه برا  برخوردار  از يک نظام مالي سالم و ق رتمن  ازم است نسبت . بن   است قابل جمع

هدايي بده مراتدب     تولديه   IIIبا مقررات . ها در قياس با وضعيت موجود افزايش داده شود سرمايه بانک
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در ايدن   II با قرع مقررات طور  بهينه ارائه نموده و در اين زم II با تر نسبت به مقررات  بااتر و کيفي

هندوز تصدوير دقيقدي از هزينده و فايد ه       ،طدور کده اشداره شد      اما هما  ؛خصوص نارسا و ناکافي است

ها در دست ن اريم و ابهامات مربوط به ان ازه و نسدبت مرلدوب    اجتماعي سياست افزايش سرمايه بانک

بينانده و   يدک روش واقدع  . هايشا  برجا  خود بداقي اسدت   ي فعاليتها در تيمين مال سرمايه عاد  بانک

هدا و کداهش    پذير  بيش از ح  بانک گرايانه برا  سياستگذارا  آ  است که برا  مقابله با ريسک عمل

ها را به ميزا  قابل توجهي افزايش دهن ، امدا دوره اجدرا  ايدن افدزايش بايد        آ ، نسبت سرمايه بانک

 پوشدي  چشدم ازم است که اين سياست ب و  هرگونه  ،در عين حا .  ريجي باش طواني و تحقق آ  ت

 .نظارت دقيق باش  بااجرا و اجرا  آ  

الدزام سدرمايه بدااتر بدرا      )م حظه و يافته دوم گزارش آ  است که هزينه اجرا  ايدن طدرا   

شد ه   تصدور   پيشدتر ها، بسيار کمتر از ح ود  است کده   دهي بانک به مفهوم کاهش سرح وام( ها بانک

نظارتي به شد ت از سياسدت تنظيمدي استصدوابي      ها  مقامتوليه سوم آ  است که  سرانجام،است و 

. قائل شون   تغييرپذير در طو  زما  پرهيز نماين  و برا  اجرا  سياست مبتني بر قاع ه سخت اولويت

در مدورد پيامد ها  رفداه    دليدل او  آ  اسدت کده مقدام نداظر      . است ه شدو دليل در اين زمينه ارائه 

ها در قياس با سدرح مرلدوب و    اجتماعي و آثار اقتصاد  ناشي از کاهش يا افزايش نسبت سرمايه بانک

موضدو  هزينده اجتمداعي و     ،دليدل ديگدر در ايدن زمينده    . به ش ت کم اط   اسدت   وضعيت متعاد 

 پدايين پذير   ها و نيز کشش کاقتصاد  نسبتاً پايين دورا  گذار پس از افزايش سرح سرمايه عاد  بان

، طور کده اشداره شد     البته هما . ها بوده است ها  تولي   نسبت به افزايش سرمايه بانک سرح فعاليت

اين موضدو   . بانکي در چنين شرايري غافل بود ات شبهمؤسسها   نباي  نسبت به احتما  رونق فعاليت

  استصدوابي تغييرپدذير افدزايش سدرمايه     هدا  ده  که به ظن قو  آثار مثبت اجرا  سياسدت  مي  نشا 

 .   و کاهن ه خواه  بود پايينها در طو  زما   بانک

______________________________________________________ 
1. Steady State 
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