
 ن

د كشورها 
و كشورها 
ند و براي 
طي كلان 
رات بانكي 
اي بانكي 
نكداري را 
 است، با 
سفة تنظيم 
ن پژوهش، 
نندة ثبات 
طي كلان 
 چارچوب 

  ست بازار.

  
m_soltani
 تهران، ايران

mohamm

حتياطي كلان

/11/1401  

 دامنگير اقتصاد
الي تغيير يافت و
رد توجه قرار دادند
 سياست احتياط
سفة تنظيم مقررا
ها سته از فعاليت

گذار در حوزة بانك
في تدوين شده
ه است كه فلسف

هاي اين  ق يافته
وند كه تهديدكنن
س سياست احتياط
زار ناشي از آنها 

طي كلان، شكس

، تهران، ايرانشتي
i@sbu.ac.ir 

، تبهشتي شهيد شگاه

madi279mm@gm

س سياست اح

  
  

05تاريخ پذيرش:  

هاي مالي  حران
 نگاه به ثبات مال
ظام مالي را مورد
انكي بر اساس 
عدم توجه به فلس
ص نباشد كدام دس
گ ب مداخلة قانون

توصيف- تحليلي
بودهه اين سؤال 

 چيست؟ مطابق
شو بي منفي مي

 بانكي براساس
صلاح شكست باز

ي، سياست احتياط

بهش شهيد دانشگاه 

دانش حقوق، دانشكده

mail.com 

101 

كي بر اساس

 سلطاني محمد
محمدي جتبي

   

بح 1970ز دهة 
، ن2007ني سال 

ك، ثبات كل نظ
ظيم مقررات بان
ن امر منجر به عد
شد. اگر مشخص

توان چارچوب مي
 براساس روش 
درصدد پاسخ به 
حتياطي كلان چ
ه ايجاد آثار جانب
 تنظيم مقررات 
سايي و براي اصلا

انكي، ثبات مالي

حقوق، دانشكدهي، 

د المللي، بين گذاري ه

 مقررات بانك

م
مج

 24/08/1401ت: 

هاي تجاري از ي
حران مالي جهاني
بات مالي هر بانك
ف، اقدام به تنظ
 كشورها در اين 

ن شحتياطي كلا
شوند، نم بازار مي

هش حاضر كه 
اي د ي كتابخانه

ساس سياست اح
 بانكي منجر به

گذار در مسير  ن
ي جانبي را شناسا

  . طراحي كند

تنظيم مقررات بان
                     

ي و حقوق اقتصادي

سرمايه و تجارت وق

لسفه تنظيم 

دريافتتاريخ 

 
شروع آزادسازي
د. بعد از وقوع بح
جاي توجه به ثبا

به اين هدف يدن
ودند. شتابزدگي ك
ساس سياست اح
جر به شكست با

سيم نمود. پژوهش
هاي آوري داده مع

ررات بانكي براس
هاي  خي فعاليت

ي هستند. قانون
اين آثار منفي د 

وني مناسب را ط

  :ژگان
ر جانبي منفي، تن

                      
گروه حقوق عمومي

حقو ، گروهدكتري ي
  ول)

  

فلس

 چكيده
با ش
شد
جا به

رسيد
نمو
براس
منج
ترس
جمع
مقر
برخ
مالي
بايد
قانو

واژ ديكل
آثار 

               
 ،گ استاديار

 دانشجوي
(نويسنده مسئو

 



  فلسفه تنظيم مقررات بانكي براساس سياست احتياطي كلان  1شماره  هاي حقوق اقتصادي و تجاري فصلنامه پژوهش

  

102 

  مقدمه
هاي تجاري بيشتر،  ميلادي كشورها به اين نتيجه رسيدند كه آزادسازي 1970در دهة 

منجر به افزايش رشد اقتصادي خواهد شد. اما مشكلي كه پيش آمد، اين بود كه براي 
ها  شد. با كاهش مداخلات قانوني، بانك ايجاد آزادسازي، مداخلات قانوني بايد محدود مي

زدند و اين امر ثبات مالي كشورها را به مخاطره  تري مي پرريسك هاي دست به فعاليت
هاي مالي مهمي  ميلادي، كشورها شاهد بحران 1970انداخت. به همين سبب، از دهة  مي
هاي  كه آزادسازي نحوي اي از آن است؛ به نمونه 2007اند كه بحران مالي جهاني سال  بوده

نگاه به ثبات مالي از سال  1شوند. لقي ميهاي مالي ت تجاري، متهم رديف اولِ بحران
، 2007با تغيير رويكرد مواجه بوده است. تا قبل از وقوع بحران مالي جهاني سال  2007

طور  هاي ترازنامة خود را به كه هر بانك بتواند ريسك كردند درصورتي كشورها تصور مي
جه ثبات مالي كشور مطلوبي مديريت كند، از خطر ورشكستگي مصون خواهند ماند و درنتي

، اين فرضيه را رد نمود؛ زيرا در جريان 2007حفظ خواهد شد. اما وقوع بحران مالي سال 
هاي  هايي ورشكسته شدند كه الزامات قانوني را درمورد مديريت ريسك اين بحران، بانك

  2طور مطلوب مديريت نموده بودند. ترازنامه به
م مقررات بانكي براساس سياست احتياطي كلان در پاسخ به بحران مالي جهاني، تنظي

سرعت  عنوان راهكار حفظ ثبات مالي معرفي شد. با توجه به اهميت موضوع، كشورها به به
زدگي سبب شد بدون اينكه  اقدام به استفاده از ابزارهاي احتياطي كلان نمودند. اين شتاب

اشد، در روية عملي مباحث تئوري درمورد سياست احتياطي كلان به نتيجه رسيده ب
شده، از  پيشرفت زيادي حاصل شود. نتيجه اين شد كه ابزارهاي احتياطي كلان طراحي

كننده باشند. در حال حاضر، چارچوب  حال نگران پختگي كافي برخوردار نبوده و درعين
هاي بانكي  گذار در فعاليت قانوني مشخصي وجود ندارد كه در آن موارد جواز مداخلة قانون

                                                            
1. Jain, Hansa, Trade Liberalization, Economic Growth and Environmental 
Externalities, Palgrave Macmillan, Singapore, 2017, p.2. 
2. Lastra, Rosa, International Financial and Monetary Law, Oxford University Press, 
Oxford, 2015, para. 3.72. 
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ريسك «م شده باشد. لازمة اين كار، شناخت دقيق موارد شكست بازار است كه ترسي
گذار درعمل، به بهانة حفظ ثبات مالي، برخي  كند. همچنين، قانون توليد مي 1»سيستمي
نمايد؛ ولي فلسفة اين مداخلات مشخص نيست. اين امر  هاي بانكي را محدود مي فعاليت

گيرند، انتقادات وارد به  كلان مورد استفاده قرار مي شود، وقتي ابزارهاي احتياطي سبب مي
  2تأثير قرار دهد. گذار را تحت شده، رفتار قانون هاي اعمال محدوديت

هاي اقتصادي عليه ايران، كشور را در يك شوك مالي عظيم فروبرده و  اعمال تحريم
گاه روي ثبات مالي را نديده است. شوك مالي  هاي اخير، هيچ سال اقتصاد كشور در طول

پي را براي اقتصاد ايران به همراه داشته و  در هاي پي هاي اقتصادي، بحران ناشي از تحريم
پيداكردن راهكار موقت دورزدن تحريم، مجالي براي انديشيدن به يك راهكار دائمي 

به همين دليل، تنظيم مقررات بانكي براساس رسيدن به ثبات مالي باقي نگذاشته است. 
ندرت مورد توجه قرار  سياست احتياطي كلان كه راهي براي رسيدن به ثبات مالي است، به

هاي پس از  گرفته است. مشاهدة عملكرد بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران در سال
مركزي ساير و مقايسة آن با عملكرد بانك  1351مصوب » قانون پولي و بانكي«تصويب 

كشورها، از يك فاصلة معنادار حكايت دارد. منشأ بخشي از ناكارآمدي و عدم توفيق بانك 
مركزي در كنترل تورم، ضعف قانون مزبور بوده است. پس از تعلل دولت در ارسال لايحة 

طرح «هاي قانوني،  كردن آسيب قانون پولي و بانكي، مجلس شوراي اسلامي براي برطرف
را تهيه و تدوين نمود كه در مجلس يازدهم » ري جمهوري اسلامي ايرانجامع بانكدا

هاي معطوف به  تصويب سياست«طرح مزبور،  9در بند سوم مادة  3اعلام وصول گرديد.
هيئت «عنوان يكي از وظايف و اختيارات  به» پيشگيري از مخاطرات فراگير در نظام بانكي

                                                            
كاركرد بخش مالي كردن  )؛ به معناي ريسكي است كه از طريق مختلSystemic Riskريسك سيستمي (يا  .1

  كند. اقتصاد، آثار منفي بر بخش واقعي اقتصاد گذاشته و ثبات مالي را تهديد مي
2. Barwell, Richard," Macroprudential Policy" in Mizen, Paul et al, Macroprudential Policy 
and Practice, Cambridge University Press, 2018, Cambridge, p. 276. 

هاي مجلس شوراي اسلامي، اظهارنظر كارشناسي دربارة طرح جامع بانكداري جمهوري اسلامي  مركز پژوهش .3
  ؛ قابل دسترسي در: 7/2/1400، مورخ 17480ايران، دوره يازدهم، سال اول، شماره مسلسل گزارش 

https://rc.majlis.ir/fa/report/show/1654649 . 
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شوراي «، يكي از وظايف 62سوم مادة بيني شده است. همچنين در بند  پيش 1»عالي
لذا  2توجه به ريسك سيستمي و مهار مخاطرات سيستمي است.» هماهنگي ثبات مالي

گذار با هدف جلوگيري از انباشت ريسك سيستمي كه به ثبات  مشخص است كه قانون
كند، درصدد تنظيم مقررات بانكي براساس سياست احتياطي كلان  مالي آسيب وارد مي

هاي بانكي به آسيب به ثبات  ا مشكل اينجا است كه مشخص نيست چطور فعاليتاست. ام
درنتيجه نياز به مطالعة فلسفة تنظيم مقررات بانكي براساس سياست  ؛شوند مالي منجر مي

هاي  گذار در فعاليت احتياطي كلان وجود دارد تا چارچوب روشني براي حدود مداخلة قانون
هاي ايراني با استفاده از  ررات احتياطي كلان، بانكدر غياب مق بانكي ترسيم شود.

نظر از اينكه  اند. صرف هاي مشتريان، اقدام به تملك اموال غيرمنقول متعددي كرده سپرده
چنين اقدامي سبب خواهد شد منابع مالي مورد نياز كارآفرينان از دسترس خارج شود، نظام 

انتشار خبر احتمال ورشكستگي يك يا كند كه در صورت  مالي را با اين چالش مواجه مي
ها توان فروش  هاي خود، بانك كشيدن مشتريان براي مطالبة سپرده چند بانك و صف

هاي گذشته  فوري اموال غيرمنقول و بازپرداخت سپردة مشتريان را خواهند داشت؟ در سال
تباري برخي مؤسسات مالي، از جمله مؤسسه مالي و اعتباري كاسپين و مؤسسة مالي و اع

هاهزار ميليارد تومان  اند؛ اين امر درنهايت به پرداخت ده آرمان، درگير اين مشكل بوده
توسط بانك مركزي براي بازپرداخت سپردة مشتريان و نيز تبعات اجتماعي منفي انجاميد. 

هايي كه براي اين مؤسسات در دستگاه قضايي تشكيل شده است، حكايت  بازخواني پرونده
اند با استفاده از سپردة  كه اين مؤسسات در خلأ مقررات احتياطي توانستهاز اين دارد 

  گذاري نمايند و ثبات كل نظام مالي را به مخاطره اندازند. مشتريان در حوزة مسكن سرمايه
گذار  در تنظيم مقررات بانكي، براساس سياست احتياطي كلان، هدف مداخلة قانون

رويكرد، هر فعاليت بانكي كه به لطمه به ثبات  حفظ ثبات كل نظام مالي است. در اين

                                                            
  شده است. » شوراي عالي پول و اعتبار«هيئت عالي در طرح جديد، جايگزين  .1
  ، قابل دسترسي در: 3/4/1399طرح بانكداري جمهوري اسلامي ايران، اعلام وصل شده به مجلس در تاريخ . 2

https://media.dotic.ir/uploads/org/159703950645536400.pdf / 
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مالي منجر شود، بايد از طريق تنظيم مقررات، محدود يا ممنوع شود. بنابراين، مسئلة 
اصلي پژوهش حاضر اين است كه فلسفة تنظيم مقررات بانكي براساس سياست احتياطي 

اساساً منظور از  كلان چيست؟ براي پاسخ به اين سؤال بايد در گام اول بررسي كرد كه
شود، چيست و  شكست بازار در حوزة بانكداري كه منجر به لطمه به ثبات نظام مالي مي

انجامند. در گام بعدي بايد ديد كدام دسته از  هاي بانكي به شكست بازار مي چطور فعاليت
 توان اين موارد را به مصاديق شوند و آيا مي هاي بانكي منجر به شكست بازار مي فعاليت

مفهوم و علت تنظيم مقررات  ،معيني منحصر نمود. به اين ترتيب، در قسمت اول پژوهش
شود و در قسمت دوم، مصاديق شكست بازار ناشي  بانكي به سبب شكست بازار مطالعه مي

  گردد. هاي بانكي و انحصار به مصاديق بررسي مي از فعاليت

  بازار شكست سبب به بانكي مقررات تنظيم علت و . مفهوم1
اصل بر ممنوعيت مداخلة دولت در بازار است و در غالب موارد قواعد بازار توسط خود 

كه  كنند. اما درصورتي هاي بانكي نيز از همين اصل تبعيت مي شود. فعاليت بازار تنظيم مي
هاي بانكي وجود نداشته باشد، سوداي كسب سود بيشتر به  هيچ محدوديتي براي فعاليت

گذار با تنظيم مقررات بانكي، چارچوبي  ل نظام مالي منجر خواهد شد. قانونآسيب به ثبات ك
نمايد تا درنهايت بتواند ثبات نظام مالي را حفظ كند.  هاي بانكي ترسيم مي براي فعاليت

هاي بانكي مشخص شود،  بنابراين، ضروري است ابتدا مفهوم شكست بازار ناشي از فعاليت
  شود. ت بانكي موجب اصلاح اين شكست ميسپس بررسي شود كه چطور مقررا

  . مفهوم تنظيم مقررات بانكي به سبب شكست بازار1.1
گردند و رفاه  درنهايت موجب افزايش رشد اقتصادي مي يبانك يها تيفعال اگرچه

توانند آثار جانبي منفي با خود  هاي بانكي مي جامعه را با خود به همراه دارند، همين فعاليت
كننده تمايل دارد، كالا يا خدمات مرغوب را با قيمت  به همراه داشته باشند. اصولاً مصرف

با بيشترين قيمت بفروشد. اما درنهايت اين كننده متمايل است  تر بخرد و عرضه پايين
كند. به اين  نيروي عرضه و تقاضا است كه قيمت نهايي كالا و خدمات را مشخص مي
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رسد و كارايي بازار به  هاي عرضه و تقاضا در نقطة معيني به تعادل مي ترتيب، منحني
هاي  هزينهكنندة كالا و خدماتي به فكر  آيد. اما در اين ميان، هيچ عرضه دست مي

نتيجه بازار ديگر قادر به ايجاد در اجتماعي و تبعات منفي فعاليت اقتصادي خود نيست.
كارايي نيست. بر اين اساس، لازم است ابتدا مفهوم شكست بازار را در حوزة بانكي 

  سپس نحوة اصلاح شكست بازار با تنظيم مقررات بانكي را مطالعه كنيم. و بررسي،

  بازار شكست به بانكي هاي فعاليت نمنجرشد مفهوم. 1.1.1
كار  و اي در كسب در يك جامعة فرضي كه بازار در رقابت كامل است و دولت مداخله

شوند، كالا و  كار مورد نظر خود مشغول مي و ها به كسب افراد ندارد، اشخاص و بنگاه
وست دارند، كنند و محصولات خود را به افرادي كه د خدماتي را كه تمايل دارند، توليد مي

كنندگان نيز به صلاحديد خود كالاها و خدمات مورد نياز را از  د. مصرفماينن ميعرضه 
كنند. شرايط خريد و فروش نيز خارج از دستورات و  افرادي كه تمايل دارند، خريداري مي

شود. دولت  وگو بين طرفين معين مي زني و گفت هاي دولتي از طريق مذاكره، چانه دخالت
كند.  لات دخالتي ندارد و فروشنده را به فروش و خريدار را به خريد مجبور نميدر معام

طور كامل پذيرفته نشده  باوجوداين، در هيچ نظام اقتصادي عدم دخالت دولت در بازار به
تواند به تخصيص بهينة منابع منجر شود و  تنهايي نمي است. بعضاً عوامل موجود در بازار به

هاي اقتصادي  اي اقتصادي پيشگيري كند. دخالت دولت در فعاليته از مشكلات و بحران
ترين مباني مداخلة دولت، شكست بازار  شود. اصلي و سازوكار بازار ضروري محسوب مي

كند كه عوامل داخلي بازار توانايي تنظيم روابط صحيح  است. شكست بازار زماني بروز مي
  1اخلة دولت است.اقتصادي را ندارد و براي اصلاح آن نياز به مد

آيد كه فعاليت يك شخص بر رفاه  اثر جانبي يا عوارض جانبي زماني به وجود مي
طرف يا شخص ثالث اثر بگذارد، بدون آنكه هيچ دريافت يا پرداختي براي  شخصي بي

بار باشد، آن را اثر  جبران آن داشته باشد. اگر فعاليت فرد نخست براي شخص ثالث زيان
                                                            

تهران: انتشارات سازمان مطالعه و تدوين كتب علوم انساني  اقتصادي، حقوقشيروي، عبدالحسين،  .1
  .107-108، صص 1399ها،  دانشگاه
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براي شخص ثالث منافعي به همراه داشته باشد، آن را اثر جانبي مثبت  جانبي منفي و اگر
آدام اسميت يافت.  2ملل ثروتتوان در كتاب  مباني فلسفي اثرات جانبي را مي 1نامند. مي

دنبال افزايش رفاه اقتصادي  آدام اسميت، اشخاصي كه به 3»دست نامرئي«مطابق نظرية 
رفاه كلي جامعه خواهند شد. از نظر آدام اسميت، خودشان هستند، ناخواسته سبب افزايش 

منزلة افزايش رفاه اقتصادي جامعه تلقي  افزايش رفاه اقتصادي يك بنگاه خصوصي بايد به
گردد. آدام اسميت يك استثنا براي نظرية خودش قائل شده است. در صورت وجود اثرات 

اوت حركت خواهند كرد؛ جانبي، رفاه اجتماعي و رفاه يك بنگاه خصوصي به دو سوي متف
به اين معنا كه در اين وضعيت تلاش يك بنگاه خصوصي براي رسيدن به رفاه اقتصادي، 

شود، بلكه براي آن مضر نيز است. در اين شرايط، دست  تنها سبب رفاه جامعه نمي نه
  4نامرئي بازار كاركرد خود را از دست خواهد داد و نياز به مداخله است.

دهد، ورشكستگي و ماليات وجود  تي كامل، شكست بازار رخ نميبازار رقابدر يك 
ها منصرف از  شود و ارزش بانك هاي بانكي صرف توسعة اقتصادي پايدار مي ندارد، وام
اما در عالم واقع، ورشكستگي و ماليات وجود دارد،  5اي است كه در اختيار دارند. سرمايه
زنند و  تري دست مي هاي بزرگ سكها براي كسب سود اقتصادي بيشتر، به ري بانك

اي بدهي براي  اندازه از دهد. مؤسسات تمايل دارند حجم بيش درنهايت شكست بازار رخ مي
ها آثار جانبي با خود به همراه دارد. مطابق نظرية منفعت  خود ايجاد كنند كه اين فعاليت

هاي  نبي فعاليتگذاري براي كنترل و مديريت آثار جا عمومي، مداخلة قانوني و سياست
مخل نظم بازار، ضروري است. شواهد و مستندات حكايت از اين دارند كه وقتي مؤسسات 

تنهايي قادر به  زنند، نظم بازار ديگر به هاي پرريسك دست مي اندازه به فعاليت از مالي بيش

                                                            
 .1399، تهران: انتشارات نشر ني، 10ترجمه حميدرضا ارباب، چ  خُرد، اقتصاد نظريهمنكيو، گريگوري،  .1

2. Wealth of Nations 
3. Invisible hand 
4. Smith, Adam, The Wealth of Nations, first published 1776, Bantam Dell, 2003, p. 572. 
5. Modigliani, Franco, Miller Merton," The Cost of Capital, Corporation Finance, and the 
Theory of Investment", 48 American Economic Review 3, 1958, pp 261–297. 
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 هاي پرريسك بانكي نمونة بارز فعاليت 1ها نيست. مديريت مناسب آثار جانبي اين فعاليت
كنند،  اندازه اقدام به پرداخت وام مي از ها در دوران رونق اقتصادي بيش تي است كه بانكوق

هاي  بنابراين، آثار جانبي فعاليت 2هاي اين اقدام خود توجه نمايند. بدون اينكه به هزينه
  بانكي ممكن است منجر به شكست بازار شود و ثبات نظام مالي را تهديد كند.

  بازار شكست اصلاح براي بانكي مقررات تنظيم مفهوم. 2.1.1
هاي مالي و بانكي به اقتصاد كشورها تحميل  هاي گزافي كه در نتيجة بحران هزينه

نحوي باشد كه منجر به حفظ ثبات مالي شود  شد، نشان داد، تنظيم مقررات بانكي بايد به
پايداري براي پرداخت  ها ايجاد نمايد؛ تا درنهايت منابع آوري مالي در برابر شوك و تاب

نحو مناسبي انجام شود و خدمات پرداخت در  ها به اعتبارات وجود داشته باشد، جذب سپرده
دسترس بخش واقعي اقتصاد باشد. تنظيم مقررات بانكي نقش مهمي در كاهش موانع 
بازار دارد؛ زيرا اختيارات بخش بانكي در نگهداري نسبت كفايت سرمايه و نسبت نقدينگي 

نحوي باشد كه الزامات  مقررات بانكي به اگركند. با اين توضيح كه  تعيين ميرا 
اي را درخصوص نگهداري سرماية قانوني و نقدينگي مقرر كند، درواقع  گيرانه سخت
توانست  پوشي از بخشي از سرمايه ملزم نموده است كه اين سرمايه مي ها را به چشم بانك

هاي پرريسك  يرد و رشد اقتصادي ايجاد شود. فعاليتهاي تجاري قرار گ در اختيار بنگاه
گذار به بهانة  شوند. قانون بانكي داراي برخي آثار جانبي است كه موجب شكست بازار مي

  3نمايد. وجود شكست بازار اقدام به مداخله در بخش بانكي مي
هاي سنگيني را با خود به همراه  ، خسارت2007اگرچه بحران مالي جهاني سال 

در پي اين بحران، راهكاري براي حفظ ثبات مالي مورد استفاده قرار گرفت كه  ،داشت
كنند، حفظ  ثبات مالي كشورهايي را كه از اين راهكار استفاده مي است تاكنون توانسته

                                                            
1. Basel Committee on Banking Supervision,” The Joint Forum, Review of the Differentiated 
Nature and Scope of Financial Regulation”, Key Issues and Recommendations, January 2010, 
p. 85. 
2. Forbes, Kristian, "The International Aspects of Macroprudential Policy", National Bureau 
of Economic Research Working Paper Series, No 27698, August 2020, p.3. 
3. Alexander, Kern, Principles of Banking Regulation, Cambridge University Press, 
Cambridge, 2019, p. 48; Lastra, Rosa, Op. Cit, para. 3.10. 
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نمايد. راهكار حفظ ثبات مالي بعد از بحران مالي جهاني، تنظيم مقررات بانكي براساس 
معناي تدوين اصول و استانداردهايي است كه در  ؛ اين مفهوم بهسياست احتياطي كلان بود

ديگر، در سياست احتياطي كلان،  عبارت به 1آنها ثبات كل نظام مالي مورد توجه قرار گيرد.
هاي سيستمي تهديدكنندة كل  هاي ترازنامة هر بانك، به ريسك جاي توجه به ريسك به

مالي است. در بحران كرونا و جنگ  شود و هدف آن، حفظ ثبات ثبات مالي توجه مي
خوبي ثبات مالي  شد، اين راهكار توانست به بيني مي كه رشد اقتصادي منفي پيش اوكراين 

گذار به بهانة شكست بازار و براي اصلاح اثرات جانبي  قانون 2كشورها را حفظ نمايد.
ت احتياطي كلان نمايد تا درنهايت براساس سياس هاي بانكي، اقدام به مداخله مي فعاليت

بتواند ثبات كل نظام مالي را حفظ كند. بنابراين، تنظيم مقررات بانكي براساس سياست 
  هاي بانكي را اصلاح كند. تواند شكست بازار ناشي از فعاليت احتياطي كلان، مي

  علت تنظيم مقررات بانكي به سبب شكست بازار .2.1
كي و مفهوم اصلاح شكست شدن مفهوم شكست بازار در حوزة بان مشخص از پس

هاي بانكي ثبات  بازار از طريق تنظيم مقررات بانكي، بايد بررسي نمود كه چطور فعاليت
شوند. سپس بايد مطالعه  اندازند و منجر به شكست بازار مي نظام مالي را به مخاطره مي

  د.كن گذار چگونه با تنظيم مقررات بانكي ثبات نظام مالي را حفظ مي نمود كه قانون

  بازار شكست به بانكي هاي فعاليت منجرشدن علت .1.2.1
اي است كه  يك مثال سنتي كه درخصوص اثرات جانبي منفي وجود دارد، كارخانه

هاي اقتصادي و تجاري خود، صرفاً  كند. اين كارخانه از نظر فعاليت آلودگي توليد مي
هاي مرتبط با اثر آلودگي  گيرد. بنابراين، شركت مزبور هزينه هاي توليد را در نظر مي هزينه

هاي مربوط  كنند و نيز هزينه كه در نزديكي كارخانه زندگي ميبر سلامتي شهرونداني را 

                                                            
1. Dill, Alexander, Bank Regulation, Risk Management, and Compliance: Theory, Practice, 
and Key Problem Areas, Informa Law from Routledge, New York, 2020, p.16. 
2. Forbes, Kristian, Op. Cit, p.1; Bank for International Settlement," Old Challenges, new 
shocks", Annual Economic Report, June 2022, available at:  
https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2022e1.pdf, Last Visited: 08/14/2022, p.4. 
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محيطي را ناديده خواهد گرفت. اين عامل خارجي كه كارخانة فوق  به پيامدهاي زيست
شود.  مي 1»شكست بازار«نمايد، منجر به  بيش از ميزان بهينه به آلودگي توليد مي

ركت به توليد ميزان آلودگي كمتر يا گذار در اين مرحله مداخله، و از طريق الزام ش قانون
هاي  كند كه كارخانه هزينه نمايد و تضمين مي تحميل ماليات، شكست بازار را اصلاح مي

  اجتماعي توليد آلودگي را نيز در نظر خواهد گرفت.
كالاي  3گردد. تلقي مي 2»كالاي عمومي«ثبات مالي نيز مانند هواي پاك است و 

اول اينكه كالاي عمومي غيررقابتي است و مصرف  :استعمومي داراي دو ويژگي مهم 
كنندگان تأثيري ندارد؛ دوم اينكه  كننده بر منافع بالقوة ساير مصرف آن توسط يك مصرف

كنندگان از آن  كالاي عمومي غيرانحصاري است و توليدكنندة آن بر منافعي كه مصرف
اي خاص اختصاص دهد و بقيه را  هتواند آن را بر عد شوند، كنترل ندارد و نمي مند مي بهره

اثرات جانبي غالباً با كسب كالاي عمومي در ارتباط هستند. براي نمونه، يك  4استثنا كند.
مؤسسة مالي منفرد اصولاً تمايل ندارد كه براي ايجاد ثبات در كل نظام مالي متحمل 

  5اي پاك ندارد.كردن جهت ايجاد هو اي كه تمايلي براي هزينه هزينه شود. مشابه كارخانه
بانكداري به مفهوم ابتدايي آن از زمان مبادلة پاياپاي كالا شروع شد، اما عملياتي كه 

طور خاص، شروع  اي طولاني ندارد و به شود، سابقه عنوان بانكداري شناخته مي امروزه به
گسترده از اسكناس و اسناد بانكي در مبادلات و معاملات مربوط  ةآن به زمان استفاد

هاي بانكي  تر شد و برخي از اين فعاليت هاي بانكي پيچيده تدريج فعاليت اما به 6شود. مي

                                                            
1. Market Failure 
2. Public good 
3. Lastra, Rosa, Op. Cit, para. 3.10; Trachtman, Joel," The International Law of Financial 
Crisis: Spillovers, Subsidiarity, Fragmentation and Cooperation", Journal of International 
Economic Law, Vol 13, Issue 3, p. 719-743, 2010. 
4. Samuelson, Paul, "The Pure Theory of Public Expenditure", Review of Economics and 
Statistics, Vol 36, 1954; Sandmo, Agnar, The Welfare Economics of Global Public Good in 
Kaul, Igne, Providing Global Public Goods: Making Globalization Work for All, Oxford 
University Press, Oxford, 2002. 
5. Rochet, Jean, Why Are There So Many Banking Crises? The Politics and Policy of 
Bank Regulation, Princeton University Press, 2008, p.4; Fontaine, Philippe," Free Riding", 
Journal of History of Economic Thought, Vol 36, Issue 4, 2014. 
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ازاندازه دست به  ها گرديد. وقتي مؤسسات مالي بيش منجر به آسيب به ساير بخش
هاي بانكي، ريسك سيستمي ايجاد  فعاليتزنند، آثار جانبي اين  هاي پرريسك مي فعاليت

ريسك  1شود. شدن كاركرد دست نامرئي بازار مي كند. ريسك سيستمي، سبب مختل مي
سيستمي ممكن است از نظام مالي نشئت بگيرد و عمدتاً آن دسته از مؤسسات مالي را 

دت به دادن بلندم مدت از مشتريان و وام هاي كوتاه كند كه مشغول جذب سپرده درگير مي
ها  ازحد مؤسسات مالي به بدهي ساير مشتريان هستند. چنين اقدامي سبب تكية بيش

رساند كه مؤسسات مالي بايد براي بقاي روزانة خود،  شود و درنهايت كار را به جايي مي مي
هاي مترلزل باشند. وقتي يك مؤسسة مالي دچار ورشكستگي شد،  درصدد جذب سپرده

ها نيز مختل، و ريسك سيستمي در  هاي پرداخت بانك ها، سيستم دليل ارتباط بين بانك به
ها  ازحد پرريسك بانك هاي بيش شود. در صورتي كه فعاليت كل نظام مالي سرريز مي

شد، اساساً  ها سرريز نمي كردند و ريسك سيستمي به ساير بانك اثرات جانبي ايجاد نمي
  2كلان وجود نداشت.نيازي به مداخلة قانوني و تنظيم مقررات احتياطي 

  بازار شكست اصلاح براي بانكي مقررات تنظيم علت. 2.2.1
مجاب را ها  هاي اجتماعي گزافي كه بحران مالي جهاني در پي داشت، دولت هزينه

. بكوشندساخت تا از طريق تنظيم مقررات، در كاهش آثار سرريزشدن ريسك سيستمي 
گذاري تبديل شد.  هاي سيستمي به كانون مباحث مجالس قانون كاهش تأثير بحران

هاي اقتصادي با آن مواجه  كنندگان سياست گذاران و تدوين ترين چالشي كه قانون مهم
شدند، اين بود كه از كدام ابزارهاي قانوني بايد استفاده نمود تا مؤسسات مالي انگيزة لازم 

ها تبديل به ريسك سيستمي  هاي خود داشته باشند تا اين ريسك را براي مديريت ريسك
هايي كه  توانند از ميان انبوه ريسك گذاران چگونه مي نشوند. چالش ديگر اين بود كه قانون

ها،  ها درگير هستند، تشخيص دهند كه كدام يك از اين ريسك مؤسسات مالي با آن
لي را تهديد نمايند. قبل از بحران توانند ثبات ما شود و مي ريسك سيستمي محسوب مي

                                                            
1. International Monetary Fund," Global Financial Stability Report – Navigating the Financial 
Challenges Ahead", World Economic and Financial Surveys, October 2009, available at: 
www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2009/02/pdf/text.pdf, Last Visited: 07/28/2022. 
2. Alexander, Kern, Principles of Banking Regulation, Op. Cit, p. 40. 
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توانند  هاي پرريسك بانكي مي مالي درك درستي از اين موضوع وجود نداشت كه فعاليت
زيرا تصور بر  1هاي اجتماعي را بالا ببرند و به انباشت ريسك سيستمي كمك نمايند؛ هزينه

عملكرد مطلوبي  هاي ترازنامة خود را مديريت نمايد، اين بود هر بانكي كه بتواند ريسك
ها منجر به كاركرد مناسب نظام مالي خواهد شد. اما  دارد و عملكرد مطلوب تمام بانك

ها، اثرات جانبي  وقوع بحران مالي نشان داد كه اين نحوة مديريت ريسك توسط بانك
  كنند. منفي متعددي دارد كه ريسك سيستمي توليد مي

خي اثرات جانبي را با خود به همراه هاي پرريسك بانكي، بر به اين ترتيب، فعاليت
ها از طريق تنظيم مقررات بانكي  كنند و دولت هاي سيستمي را ايجاد مي دارند كه ريسك

دنبال افزايش كارايي اقتصادي هستند. در صورت  هاي سيستمي به براي كنترل ريسك
د هاي بانكي موجب تولي عدم تنظيم مقررات بانكي، اثرات جانبي ناشي از فعاليت

بار خواهد بود. بحران مالي  شود كه آثار آن براي جوامع فاجعه هاي سيستمي مي ريسك
هاي سيستمي ثبات مالي جهاني را تهديد  ، ثابت نمود كه ريسك2007جهاني سال 

شوند و  هاي سيستمي محدود به مرزهاي جغرافيايي كشورها نمي كنند. ريسك مي
بنابراين اشتراكات فراوان بين بازارهاي ملي و سرعت از اين مرزها عبور خواهند كرد.  به

هاي سيستمي نيز در سطح ملي و  كند كه مديريت ريسك بازارهاي جهاني ايجاد مي
حل مناسب سرريزشدن آثار منفي  المللي هماهنگ باشند تا از طريق تنظيم مقررات، راه بين

   2هاي سيستمي تعبيه شود. ريسك

 به محدوديت عدمو  بانكي هاي اليتفعاز  يشكست بازار ناش مصاديق. 2
  مصاديق

شود و اين  هاي بانكي منجر به توليد و انباشت ريسك سيستمي مي برخي فعاليت
اندازد. اما مشكلي كه وجود دارد، اين است كه  ريسك، ثبات نظام مالي را به مخاطره مي

                                                            
1. Ibid, p. 41. 
2. Ibid, p. 42. 
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يك  اد كدامتوان تشخيص د سختي مي مفهوم ريسك سيستمي، مفهومي انتزاعي است و به
شوند. بنابراين ضروري است مصاديق  هاي بانكي ريسك سيستمي محسوب مي از ريسك
توانند ريسك سيستمي ايجاد كنند و سبب شكست بازار شوند،  هاي بانكي را كه مي فعاليت

هاي بانكي كه منجر  بررسي نمود. در ادامه ضروري است مطالعه شود كه مصاديق فعاليت
  وند، منحصر در همين مصاديق است يا خير.ش به شكست بازار مي

  هاي بانكي . مصاديق شكست بازار ناشي از فعاليت1.2
هاي متعددي از اثرات جانبي ارائه شده است كه سبب تحقق  در علم اقتصاد، طبقه

شود و  اين عوامل موجب شناسايي موارد شكست بازار مي 1شوند. ريسك سيستمي مي
قامات مسئول مقررات احتياطي كلان براي اصلاح موارد راهنماي خوبي هستند كه م

شكست بتوانند از ابزارهاي احتياطي كلان استفاده نمايند. شناسايي مصاديق اثرات جانبي 
دستي تنظيم  عنوان اهداف پايين توانند به از دو نظر مهم است: اول اينكه اثرات جانبي مي

شوند؛ زيرا اثرات جانبي فعاليت  مقررات بانكي براساس سياست احتياطي كلان تلقي
شدن ثبات مالي  كنند و ريسك سيستمي سبب مختل ها ريسك سيستمي ايجاد مي بانك
شوند كه هدف نهايي تنظيم مقررات بانكي براساس سياست احتياطي كلان است. دوم  مي

طور هدفمند، آن دسته از  توان به اينكه در استفاده از ابزارهاي احتياطي كلان، مي
كنند، شناسايي نمود و ابزار احتياطي  هاي بانكي را كه ريسك سيستمي توليد مي اليتفع

  2كلان متناسب را طراحي و استفاده نمود.

                                                            
1. Brunnermeier, Markus et al," The Fundamental Principles of Financial Regulation", 
Geneva Reports on the World Economy 11, International Centre for Banking and Monetary 
Studies, 2009; De Nicolò, Gianni et al, Op. Cit; Bank of England," Instruments of 
Macroprudential Policy", Bank of England Discussion Paper, December 2011, available at: 
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/paper/2011/instruments-of-
macroprudential-policy, Last Visited: 03/24/2022; De Bandt, Oliver & Hartmann, Philipp, 
Systemic Risk: A Survey, European Central Bank Working Paper 35, 2000; Nier, Erland, 
"Macroprudential Policy-Taxonomy and Challenges", 216 (1) National Institute Economic 
Review 1, 2011; De Bandt, Oliver et al, Systemic Risk in Banking: An Update, Oxford 
Handbook of Banking, Oxford, 2012; Allen, Franklin & Carletti, Elena," What is Systemic 
Risk?" 45 Journal of Money, Credit and Banking 121, 2013. 
2. De Nicolò, Gianni et al, Op. Cit, p.5.  
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عمل آمد، سبب  هايي كه بعدها پيرامون اين موضوع به بحران مالي جهاني و بحث
بايد شناسايي برخي مصاديق رايج اثرات جانبي توليدكنندة ريسك سيستمي شد؛ اگرچه 

تأكيد نمود مصاديق اثرات خارجي صرفاً محدود به موارد ذيل نيستند؛ زيرا هر عامل 
ترين مصاديق اثرات جانبي  مهم 1ديگري ممكن است سبب ايجاد ريسك سيستمي شود.

كنند،  شود و ريسك سيستمي توليد مي هاي بانكي كه منجر به شكست بازار مي فعاليت
در معرض ريسك مشترك قرارگرفتن « 2؛»ها ين بانكارتباط داخلي ب«اند از:  عبارت
  5».انتشار اطلاعات«و  4»فروش فوري اموال« 3؛»ها بانك

 ها بانك بين داخلي ارتباط. 1.1.2

طوركه انسان براي ادامة حيات نيازمند زندگي در جامعه و ارتباط با اطرافيان  همان
مالي خود بايد در بستر شبكه بانكي  گري هاي واسطه ها نيز براي انجام فعاليت است، بانك

ها امري ناگزير است. به سبب ارتباط بين بانكي،  رو ارتباط بين بانك فعاليت كنند و ازاين
تأثير قرار دهد.  تواند تحت ها را نيز مي فشار مالي و ورشكستگي يك بانك، ساير بانك

ها،  قيمت داراييدليل نوسان  سرريزشدن ريسك از يك بانك به بانك ديگر عمدتاً به
ترتيب، يكي  اين به 6ها و تأثيرپذيري از بخش واقعي اقتصاد است. قراردادهاي دوجانبة بانك
هاي بانكي سبب بروز برخي اثرات خارجي توليدكنندة ريسك  از مواردي كه فعاليت

هاي مالي از  هاي مالي است. واسط شود، ارتباط بين بازارهاي مالي و واسط سيستمي مي
كنند،  هاي مالي حمايت مي ها، مؤسسات غيربانكي و مؤسساتي كه از زيرساخت انكجمله ب

تواند سبب تشديد  بانكي مي اين ارتباط بين 7اصولاً داراي ارتباط داخلي با يكديگر هستند.
                                                            

1. De Nicolò, Gianni et al, Op. Cit, p.7. 
2. Interconnected 
3. Exposure to common risk  
4. Fire sale 
5. Information contagion 
6. De Nicolò, Gianni et al, Op. Cit, p.9. 
7. Allen, Franklin & Gale, Douglas," Financial Contagion", 108 Journal of Political 
Economy 1, 2000; Gai, Prasanna & Kapadia, Sujit, "Contagion in Financial Networks", Bank 
of England Working Paper No 383, 2010; Portes, Richard," Interconnectedness: Mapping the 
Shadow Banking Sector", Banque de France European Stability Review, April 2018; 
Kashyap, Anil & King, Benjamin, "Why Better Measurement is Needed to Deliver Financial 
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ها در نظام مالي شود و از اين طريق ثبات مالي را تهديد كند و ميزان  سرايت شوك
  1.ريسك سيستمي را افزايش دهد

هاي مهم از نظر ريسك سيستمي،  ها درخصوص بانك موضوع ارتباط داخلي بين بانك
داراي اهميت مضاعفي است. وقتي يك بانك نسبتاً كوچك دچار ورشكستگي شود، جبران 

تر از زماني است كه يك بانك بسيار بزرگ  ها و اعاده به وضع سابق، نسبتاً ساده خسارت
اي  هاي مهم از نظر ريسك سيستمي، ترازنامة پيچيده شود. بانك درگير ورشكستگي مي

هاي  المللي هستند و نقش مهمي در زيرساخت هاي بانكي بين دارند، عمدتاً درگير فعاليت
  2كنند. مالي كشور ايفا مي

 ها بانك قرارگرفتن مشترك ريسك معرض در. 2.1.2

هند سوار بر د سواران ترجيح مي آيد، همة موج سوي ساحل مي وقتي موجي بزرگ به
كند. مطالعات  اي مشابه تبعيت مي ها نيز از قاعده اين موج شوند. فعاليت اقتصادي بانك
هاي تجاري در معرض  در چرخه تمايل دارندها  تاريخي حكايت از اين دارد كه بانك

صورت غيرمستقيم است؛ به اين  ها به گاهي ارتباط بانك 3ريسك مشترك قرار بگيرند.
ا و ساير مؤسسات مالي در معرض يك منبع مشترك ريسك قرار ه صورت كه بانك

شود و به نوسان قيمت  هاي اعتباري و نقدينگي مي گيرند و اين امر سبب تشديد چرخه مي
ها صرفاً از طريق قرارگرفتن در معرض ريسك  ارتباط بانك 4كند. ها كمك مي دارايي

                                                                                                                                            
Stability", 28 October 2019, available at <https://voxeu.org/article/why-better-
measurement-neededdeliver-financial-stability, Last Visited: 11/21/2021; Korniyneko, 
Yevgeniya et al, "Evolution of the Global Financial Network and Contagion: A New 
Approach", International Monetary Fund Working Paper, No 13, 2018. 
1. Portes, Richard," Interconnectedness: Mapping the Shadow Banking Sector", Banque de 
France European Stability Review, April 2018. 
2. De Nicolò, Gianni et al, Op. Cit, p.10. 
3. De Nicolò, Gianni et al, Op. Cit, p.9. 
4. Scott, Hal, "Interconnectedness and Contagion", American Enterprise Institute Committee 
on Capital Market Regulation 17, 2012; Wagner, Wolf, "Diversification at Financial 
Institutions and Systemic Crises", 19 (3) Journal of Financial Intermediation 373, 2010; 
Acharya, Viral," A Theory of Systemic Risk and Design of Prudential Bank Regulation", 5 
Journal of Financial Stability 224, 2009; Acharya, Viral & Yorulmazer, Tanju," Information 
Contagion and Inter-Bank Correlation in a Theory of Systemic Risk", Centre for Economic 
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هاي مديريت  تجاري و مدلهاي  مشترك نيست، بلكه گاهي اين ارتباط از طريق مدل
مرزي  شدن اقتصاد موجب ارتباط برون هاي تجاري و جهاني آزادسازي 1ريسك مشابه است.

  ها و مؤسسات مالي شده است. بانك
رفتار «ها تمايل دارند در معرض ريسك مشترك قرار بگيرند،  علت اينكه بانك

است كه وقتي تعدادي از رفتار استراتژيك مكمل به اين معنا  3است. 2»استراتژيك مكمل
كنند، ساير بازيگران بازار نيز  بازيگران بازار در حوزة خاصي منفعت بيشتري كسب مي

يكي از دلايل رفتار استراتژيك مكمل،  4شوند در همان مسير حركت نمايند. ترغيب مي
ها براي  ها در دوران رونق اقتصادي است. در دوران رونق اقتصادي، بانك رقابت بانك

تأثير قرارگرفتن  كنند و اين امر سبب تحت اخت هرچه بيشتر اعتبار با يكديگر رقابت ميپرد
شود. حال در شرايطي كه اطلاعات كاملي در اختيار  استانداردها در كل نظام اقتصادي مي

هاي آماري، عمدتاً متكي بر  جاي اتكا بر داده ها به ها قرار نگيرد، اعتبارسنجي بانك بانك
ها  شود. در دوران رونق اقتصادي، بانك ها در روند پرداخت اعتبار مي بانكرفتار ساير 

بيشتر به فكر اين هستند كه در رقابت نداني در اعطاي اعتبار ندارند و سختگيري چ
طور  ها عقب نمانند. درنتيجه، فرايندهاي اعتبارسنجي به پرداخت اعتبار، از ساير بانك

يابد. وقتي دوران ركود اقتصادي  افزايش ميشود و رشد نقدينگي  ضعيف انجام مي
ها با تعداد بسيار زيادي بدهكار  شود و بانك رسد، روند پرداخت اعتبارات معكوس مي فرامي

ها در معرض ريسك مشترك، سبب شدت  ترتيب، قرارگرفتن بانك اين شوند. به مواجه مي
  5شود. اثرات چرخة مالي مي

                                                                                                                                            
Policy Research Discussion Paper 3473, 2003; Cai, Jian et al, "Syndication, 
Interconnectedness, and Systemic risk", 34 Journal of Financial Stability 105, 2018. 
1. Persaud, Avinash," Sending the Herd off the Cliff Edge: The Disturbing Interaction 
between Herding and Market-Sensitive Risk Management Practices", Bank for International 
Settlements Papers 2, 2000, p.233. 
2. Strategic complementarities behavior 
3. Alexander, Kern et al, "Financial Supervision and Crisis Management in the EU", the 
European Parliament's Committee on Economic and Monetary Affairs, 2007, p.26; De 
Nicolò, Gianni et al, Op. Cit, p.9. 
4. Acharya, Viral & Yorulmazer, Tanju," Information Contagion and Bank Herding", 40 (1) 
Journal of Money, Credit and Banking 215, 2008. 
5. De Nicolò, Gianni et al, Op. Cit, p.9. 
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كه  مكمل، ترس از رسوايي است. درصورتي يكي ديگر از دلايل رفتار استراتژيك
گذاري كنند، هرگونه شكست در  هاي معيني در بازارهاي مالي سرمايه ها در دارايي بانك

شود و درنهايت دولت براي  مي ها منجر گذاري كلية بانك گذاري به شكست سرمايه سرمايه
عمومي كشور  جلوگيري از سقوط نظام مالي مجبور به پرداخت خسارات از محل بودجه

خواهد شد. اگر فقط يك بانك در معرض ورشكستگي قرار گيرد و دولت از محل بودجة 
عمومي اقدام به پرداخت خسارات بانك كند، كه در بسياري از كشورها وجوه متعلق به 

شدت مورد انتقاد عموم قرار خواهد گرفت. اما  دهندگان است، عملكرد اين بانك به ماليات
ها  ها درگير اين موضوع شده باشند، اقدام بانك عداد زيادي از بانكدر شرايطي كه ت

  1پذير خواهد بود. توجيه

 اموال فوري فروش. 3.1.2

هاي ترازنامة خود، از جمله مديريت ريسك  ها ممكن است براي مديريت ريسك بانك
ت بازار نقدينگي، اقدام به فروش فوري اموال خود نمايند و اموال را به قيمت كمتر از قيم

ها داراي توجيه است؛ زيرا اگرچه با فروش  بفروشند. اين اقدام از نظر اقتصادي براي بانك
هاي  تري جلوگيري، و ريسك اند، از زيان بزرگ تر دچار زيان شده فوري اموال به قيمت پايين

وي يكباره شروع به فروش فر ها به كه بانك اند. حال درصورتي ترازنامة خود را مديريت كرده
اموال خود نمايند، اين امر سبب وقوع يكي از عوامل خارجي ايجادكنندة ريسك سيستمي در 

ها بيان شد،  نظام مالي خواهد شد. مشابه مثالي كه درخصوص كارخانة توليدكننده آلاينده
  ها صرفاً به فكر منافع خود هستند و به آثار اين اقدام خود به نظام مالي توجهي ندارند.  بانك

هاي بزرگي  شود كه مؤسسة مالي متحمل زيان فروش فوري اموال وقتي ايجاد مي
هاي خود را به قيمت كمتر از قيمت بازار  ها، دارايي شده و مجبور است براي جبران زيان

نقطة شروع مشكل اينجا است كه اصولاً فروش فوري اموال در دوران ركود  2بفروشد.

                                                            
1. De Nicolò, Gianni et al, Op. Cit, p.9. 
2. Shleifer, Andrei & Vishny, Robert," Fire Sales in Finance and Macroeconomics", National 
Bureau of Economic Research Working Paper 16642, 1992; Cifuentes, Rodrigo et al," 
Liquidity Risk and Contagion", 3 (2–2) Journal of the European Economic Association and 
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يزان گردش مالي در چرخة اقتصاد كافي نيست. اصولاً دهد؛ شرايطي كه م اقتصادي رخ مي
در دوران رونق اقتصادي است كه اشخاص قدرت خريد اموال را دارند و بالعكس وقتي 
اقتصاد رو به افول است، اشخاص يا تمايل به خريدن اموال ندارند يا سعي در فروش 

براي فرار از زيان بيشتر در ها  نمايند. حال در اين شرايط كه بانك هاي قبلي خود مي دارايي
حال فروش اموال خود هستند، خريداران كمي در بازار وجود دارند و نظام عرضه و تقاضا 

ها بايد چوب حراج به اموال خود بزنند تا بتوانند در اين وضيت  كند كه بانك حكم مي
  1موفق به فروش اموال خود شوند.

م به اين كار نموده است، زيان به فروش فوري اموال هم براي مؤسسة مالي كه اقدا
همراه دارد و هم براي ساير مؤسسات مالي؛ زيرا فروش فوري اموال سبب كاهش قيمت 

آورد.  بار مي شود و درنتيجه براي ساير مؤسسات مالي نيز زيان به آن دسته از دارايي مي
ند و اين امر هاي خود را به زير قيمت بفروش شوند كه دارايي اين مؤسسات مالي ناچار مي

كند. بنابراين، اول بانكي كه به فروش فوري  دومينويي از فروش فوري اموال را ايجاد مي
كند كه منجر به زيان تعداد زيادي از  ند، جرقة آتشي را روشن ميز دست مياموال 

تواند پيامدهاي منفي مخربي بر بخش واقعي اقتصاد  شود و درنهايت مي مؤسسات مالي مي
شود. حال با  انجامد و نظام مالي تضعيف مي ها مي را فروش فوري به زيان بانكبگذارد؛ زي

توجه به اينكه نظام مالي وظيفة تزريق منابع مالي به بخش واقعي اقتصاد را برعهده دارد، 
اما اين  2شود. در صورت تزريق كمتر منابع مالي، بخش واقعي اقتصاد نيز دچار آسيب مي

كه بخش واقعي اقتصاد دچار آسيب شود، منابع مالي كمتري   رتيپايان ماجرا نيست؛ درصو
ترشدن نظام مالي  شود؛ ضعيف تر مي درنتيجه نظام مالي دوباره ضعيف ،ها شده وارد بانك

                                                                                                                                            
following the financial crisis, 2005; Shleifer, Andrei & Vishny, Robert, "Fire Sales in 
Finance and Macroeconomics", 25 (1) Journal of Economic Perspectives 29, 2011; 
Greenwood, Robin et al, Vulnerable Banks, Journal of Financial Economics 115, 2015; 
Brunnermerier, Markus & Chridito, Patrick," Measuring and Allocating Systemic Risk", 7 (2) 
Risks 46, 2019. 
1. De Nicolò, Gianni et al, Op. Cit, p.8. 
2. Shleifer, Andrei & Vishny, Robert, "Fire Sales in Finance and Macroeconomics", 25 (1) 
Journal of Economic Perspectives 29, 2011; De Nicolò, Gianni et al, Op. Cit, p.8-9. 
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تواند نظام اقتصادي  شود و اين دومينو مي مجدداً سبب آسيب به بخش واقعي اقتصاد مي
  يك كشور را به مرز ورشكستگي برساند.

 اطلاعات انتشار .4.1.2

گردد، انتشار  چهارمين عامل خارجي كه خود درنتيجة ساير عوامل خارجي ايجاد مي
هاي  آن دسته از مؤسسات مالي كه بين سررسيدهاي مطالبات و بدهي 1اطلاعات است.
گيرند. يك  هماهنگي هستند، بيشتر در معرض اين عامل خارجي قرار مي خود دچار عدم

اين است كه بازيگران بازار معمولاً اطلاعات ناقصي درمورد محيط  انكار موضوع غيرقابل
به همين دليل، ورشكستگي يك مؤسسة مالي و انتشار اخبار منفي  2پيراموني خود دارند.

اي درخصوص احتمال ورشكستگي در ساير مؤسسات  عنوان نشانه تواند به درمورد آن مي
مؤسسات مالي نيز وضعيت مشابه  مالي نيز تلقي شود. ممكن است تصور شود، ساير

  3مؤسسه ورشكسته قرار دارند و درنتيجه آنها نيز در معرض ورشكستگي قرار بگيرند.
موجب  مكن استاين تصور اشتباه كه در نتيجة انتشار اطلاعات ايجاد شده است، م

هاي خود بگيرند. در  رفتن اعتماد مشتريان شود و ناگهان تصميم به برداشت سپرده ازدست
اند، نيز  اين وضعيت، حتي آن دسته از مؤسسات مالي كه اساساً مشكل خاصي نداشته

هاي تجارت خدمات  طوركلي، يكي از ويژگي ممكن است دچار ورشكستگي شوند. به
يا نقصان اطلاعات از ناحية يكي از طرفين است. اين  توازن اطلاعات بين طرفين عدم

يكي  4،»ها هجوم به بانك«مشكل در زمينة تجارت خدمات بانكي، بسيار بارز است. پديدة 
  5شود. توازن اطلاعات است كه موجب تشديد مشكلات بانكي مي از آثار عدم

                                                            
1. Chen, Yehning,"Banking Panics: The Role of the First-come, First-served Rule and 
Information Externalities", 107 (5) Journal of Political Economy 946, 1999. 
2. Mishkin, Frederick," Anatomy of Financial Crises", 2 Journal of Evolutionary Economics 
115, 1992; Devenow, Andrea & Welch, Ivo," Rational Herding in Financial Economics", 40 
European Economic Rev 603, 1996. 
3. Aharony, Joseph & Swary, Itzhak, "Contagion Effects of Bank Failures: Evidence from 
Capital Markets", 56 Journal of Business 305, 1983. 
4. Bank run 
5. Lastra, Rosa, Op. Cit, para. 3.10. 
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  شدهاحصا محدوديت شكست بازار به مصاديق . عدم2.2
ررات احتياطي كلان ايجاد ثبات مالي است و آنچه ثبات مالي را برهم هدف نهايي مق

اي معتقدند كه فلسفة تنظيم مقررات  زند، ريسك سيستمي است. به همين سبب، عده مي
هاي مختلف ريسك سيستمي است؛  بانكي براساس رويكرد احتياطي كلان، توجه به جنبه
هاي سيستمي ثابت و محدود نيست.  اما بعدها كاشف به عمل آمد كه منشأ بروز ريسك

جاي توجه به  همين امر موجب شد، در تحليل فلسفة تنظيم مقررات احتياطي كلان، به
اينكه  2باشد. 1»اثرات جانبي منفي«هاي مختلف ريسك سيستمي، تمركز بر روي  جنبه

ة فلسفة تنظيم مقررات احتياطي كلان را صرفاً مقابله و كنترل اثرات جانبي ايجادكنند
ريسك سيستمي بدانيم، ايراداتي را به خود به همراه دارد؛ اولين ايراد اين است كه اثرات 

دهند. اثرات جانبي  جانبي صرفاً بخشي از فلسفة تنظيم مقررات احتياطي كلان را نشان مي
كه در قسمت فوق معرفي شدند، صرفاً بعد ساختاري يا مقطعي ريسك سيستمي را مورد 

اي ريسك سيستمي ندارند. بازيگران  اي به بعد زماني يا چرخه ند و اشارهده توجه قرار مي
بازار اصولاً رفتار مشابهي براساس نحوة رفتار چرخة تجاري و اقتصادي از خود نشان 

ها در دوران خوب  گرفتن ريسك كم دهند. اين امر سبب تمايل مؤسسات مالي به دست مي
   4»اي رفتار چرخه«توان پيشنهاد نمود كه  ايراد، ميالبته براي حل اين  3شود. اقتصادي مي

  

                                                            
1. Negative externalities 
2. Brunnermeier, Markus et al, "The Fundamental Principles of Financial Regulation", Op. 
Cit; Borio, Claudio & Drehmann, Mathias," Assessing the Risk of Banking Crises-
Revisited", Bank for International Settlement Quarterly Review, March 2009; De Nicolò, 
Gianni et al, Op. Cit,; "Bank of England, Instruments of Macroprudential Policy", Op. Cit; 
Schoenmaker, Dirk & Wierts Peter, "Macroprudential Policy: The Need for a Coherent Policy 
Framework", Duisenberg School of Finance Policy Paper 13, 2011; Claessens, Stijn, An 
Overview of Macroprudential Policy Tools, International Monetary Fund Working Paper 214, 
2014. 
3. Crockett, Andrew," Marrying the micro- and macroprudential dimensions of financial 
stability", Bank for International Settlements Speeches, 21 September, 2000, available at: 
https://www.bis.org/review/r000922b.pdf, Last Visited: 09/21/2022; Smaga, Pawel, "The 
Concept of Systemic Risk", Systemic Risk Centre Special Paper 5, August 2014, p.7; 
Kindleberger, Charles & Aliber, Robert, Panics and Crises: A History of Financial Crises, 
Palgrave Macmillan, New York, 2011, p.13. 
4. Procyclicality 
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  1عنوان يكي از عوامل منفي خارجي تعريف شود. طور مستقل به به
كنند،  ايراد دوم اين است كه برخي عوامل خارجي در بخش مالي اقتصاد ظهور نمي

هاي  شوند. بخش مالي اقتصاد داراي پيچيدگي بلكه از بخش حقيقي اقتصادي ناشي مي
اگرچه فروش فوري اموال و  2دهد. العمل شديدي از خود نشان مي اعفي است و عكسمض

شوند، اما درواقع اين عوامل ذاتاً مربوط به  بندي مي انتشار اخبار جزو عوامل خارجي دسته
گيرند و بخش مالي  بخش اقتصاد مالي نيستند؛ بلكه از بخش حقيقي اقتصادي نشئت مي

شود. به همين سبب، اينكه عوامل خارجي  ها مي العمل آن ساقتصاد صرفاً سبب تشديد عك
را صرفاً منبعث از بخش مالي اقتصاد بدانيم، موضوعي فريبنده است. بنابراين بايد توجه 
نمود كه گاهي عوامل خارجي ناشي از بخش حقيقي اقتصاد هستند كه وقتي به بخش 

  هند.د رسند، خود را با شدت بيشتري نشان مي مالي اقتصاد مي
ايراد سوم اين است كه مقررات احتياطي كلان همواره بايد با شرايط سازگارپذير باشد، 

صورت پيوسته اصلاح گردد و از طريق فرايندي مبتني بر شفافيت  براساس تجارب قبلي به
سختي  و پويايي اجرا شود. بنابراين محتواي اين مقررات همواره در حال تغيير است و به

طور ثابت مقابله نمايد. در  ارد معيني را مشخص نمود تا با عوامل خارجي بهتوان مو مي
تنظيم مقررات احتياطي كلان، بايد به بخش دولتي و بخش خصوصي توجه شود. در اين 

گرانه براي دولت، نقش ناظر براي  جاي تعريف نقش مداخله راستا بايد توجه نمود كه به
شكست بازار مداخله نمايد. به همين دليل، دولت بايد دولت تعريف شود تا صرفاً در موارد 

                                                            
1. Crockett, Andrew," Marrying the micro- and macroprudential dimensions of financial 
stability", Op. Cit, p.3; Bank for International Settlements, "Macroprudential Policy and 
Addressing Procyclicality", Bank for International Settlements 80th Annual Report, 2010; 
Borio, Cladio et al, "Procyclicality of the Financial System and Financial Stability: Issues and 
Policy Options, in Marrying the Macro-and Micro-prudential Dimensions of Financial 
Stability", Bank for International Settlements Papers 1, 2001, p.1–57; Adrian, Tobias et al, 
"Financial Stability Monitoring", Federal Reserve Bank of New York Staff Reports 601, 
2014. 
2. Trichet, Jean, "Systemic Risk", Clare Distinguished Lecture in Economics and Public 
Policy, Cambridge University, December 2009. 
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تنظيم مقررات  1بتواند تعامل مناسبي بين بخش دولتي و بخش خصوصي ايجاد كند.
شود دولت  احتياطي كلان با صورت امري در مقابل مقررات نهي و بازدارنده موجب مي

ند. بنابراين دولت بايد گر در موارد شكست بازار كمك ك بهتر بتواند به نقش ناظر و مداخله
ها را ملزم كند كه به عوامل خارجي منفي ايجادكنندة ريسك  با تنظيم مقررات امري، بانك

ها بگويند از چه كارهايي پرهيز  جاي اينكه در هر مورد به بانك سيستمي توجه كنند؛ به
بات مالي، هاي افكار عمومي درخصوص ث هاي كارشناسانه و ديدگاه كنند. استفاده از ديدگاه

بيني  هاي مالي آينده را پيش تواند بحران يكي از راهكارهاي مناسبي است كه دولت مي
   كند و براي مقابله با آن از ابزارهاي احتياطي مناسب استفاده كند.

  گيري نتيجه
هاي مالي بخش  ميلادي، وقوع بحران 1970هاي تجاري دهة  بعد از آزادسازي

، راهكاري 2007است. در پي بحران مالي جهاني سال لاينفك اقتصاد كشورها بوده 
هاي مالي ارائه شد. مطابق اين راهكار، نگاه به  مناسب براي جلوگيري از تكرار بحران

ها، ثبات كل نظام مالي در  جاي توجه به ثبات هر يك از بانك ثبات مالي تغيير يافت و به
سرعت اقدام به تنظيم مقررات  بهكانون توجهات قرار گرفت. مطابق اين راهكار، كشورها 

  بانكي بر اساس سياست احتياطي كلان نمودند.
كند و نيازي به  در يك بازار رقابتي مفروض، دست نامرئي بازار نظم آن را محقق مي

ها از طريق تنظيم مقررات وجود ندارد؛ اما اين فرض در عالم واقع، قابليت  مداخلة دولت
م چارچوب تنظيم مقررات بانكي براساس سياست احتياطي تحقق ندارد. در مسير ترسي

گذار در چه مواردي مجاز به مداخله و تنظيم  كلان، ابتدا بايد تشخيص داد كه قانون
هاي بانكي به ايجاد آثار جانبي منفي منجر  مقررات است. با توجه به اينكه برخي فعاليت

گذار در گام اول بايد آن دسته از  نونكند، بنابراين، قا شود كه ثبات مالي را تهديد مي مي

                                                            
1. Mazzucato, Mariana, The Entrepreneurial State: Debunking Public v Sector, Anthem 
Press, 2013, p.3–4, p.21–23. 
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شود، شناسايي  هاي بانكي را كه منجر به ايجاد آثار منفي تهديدكنندة ثبات مالي مي فعاليت
كند و در گام بعدي، به تنظيم مقررات بانكي براساس سياست احتياطي كلان براي اصلاح 

كند. مصاديق آثار جانبي هاي بانكي اقدام  شكست بازار ناشي از آثار جانبي منفي فعاليت
توان منحصر به موارد معيني نمود؛ زيرا ثبات مالي مفهومي متغير دارد. از  منفي را نمي

توان به ارتباط داخلي بين  هاي بانكي مي  ترين مصاديق شكست بازار ناشي از فعاليت مهم
 ها در معرض ريسك مشترك، فروش فوري اموال و انتشار ها، قرارگرفتن بانك بانك

گذار ايران با درنظرگرفتن فلسفة  گردد، قانون اطلاعات اشاره نمود. درنهايت پيشنهاد مي
تنظيم مقررات بانكي براساس سياست احتياطي كلان، اقدام به تنظيم مقرراتي نمايد كه 
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Theory of Banking Regulation Based on Macroprudential 
Policy 

Mohammad Soltani  
Mojtaba Mohammadi  

Abstract 
Trade liberalizations of 1970s caused to financial crises in countries. 

After the global financial crisis of 2007, the viewpoint to financial stability 
has been changed and countries considered the stability of whole the 
financial system instead of financial stability of each bank. To this aim, they 
based banking regulation on macroprudential policy. The haste of countries 
caused ignoring the theory of bank regulation based on macroprudential 
policy. If the banking activities causing market failure are vague, developing 
a framework for macroprudential policy will not be possible. This research is 
done through library sources and based on analytic-descriptive approach. 
The main question of the article is what is the theory of banking regulation 
based on macroprudential policy? Accordingly, some of the banking 
activities cause negative externalities that threaten financial stability. The 
regulator should identify the negative externalities and draw a proper legal 
framework based on macroprudential policy for the purpose of market 
failure correction. 

Keywords 
Negative Externalities, Banking Regulation, Financial Stability, 

Macroprudential Policy, Market failure.   
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