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  چكيده 

تا بتواند بعد از ايجاد ديدگاه كلي در مورد شناخت  پردازد ميموضوع ريسك سيستميك و مقدماتي بررسي كلي  بهاين تحقيق 
بعلاوه اين تحقيق تلاش دارد تا . و آثار آن، راهنمايي براي مطالعات بيشتر در اين زمينه باشد ها جنبهريسك سيستميك و 

   .نمايد ريزي طرح) بر بازار سرمايه تأكيدبا ( را در بازار مالي ايران  موضوع بكارگيري اينچارچوب 

برخوردار است و پرداختن به آن بايد  اي ويژههاي مالي از اهميت و مديريت ريسك سيستميك در بازار نظارتتدوين مقررات، 
  . به نهادهاي ناظر ويژه و توانمند براي اين كار واگذار گردد ،با بررسي مطالعاتي و شناخت كافي نسبت به آن

  :به دلايل ويژه به، پايش و نظارت مستمر بر ريسك سيستميك در بازار سرمايه

  ؛ها آنوابستگي و افزايش تعاملات بين  بازار موسسات مالي فعال دربزرگ شدن  
 ؛ها آنو خدمات قابل ارائه توسط  پيچيده شده نهادهاي مالي  
 ؛افزايش تعداد نهادهاي مالي  
  شدن ترازنامه موسسات مالي  تر پيچيدهكه منجر به (مالي و پيچيده شدن ابزارهاي معاملات  هاي نوآوريافزايش

  ؛)گردد مي

  . يابد مياهميت بيشتري روز به روز 

، )به عنوان مثال افزايش نسبت ارزش بازار به توليد ناخالص ملي(بعلاوه، با بزرگ شدن بازارهاي مالي در اقتصاد كشور 
و بنابراين لازم است توجه بيشتري به رابطه بين اين دو بخش مبذول  يابد ميگذاري اين بخش بر اقتصاد واقعي نيز افزايش تأثير
  .شود ميتر روز به روز قابل ملاحظهتجاري بر نوسانات بازارهاي مالي و بالعكس  هاي چرخه تأثير چون. گردد

احتياطي  هاي سياستبه معرفي و تحليل  )Systemic Risk(ريسك سيستميك اين تحقيق بعد از ارائه شناختي از موضوع 
مورد توجه  2007عد از بحران مالي كه ب پردازد مي و نحوه اجراي آن در بازارهاي مالي) Macro Prudential Policy(كلان 

. جلوگيري كند ها آنمالي را شناسايي و از وقوع  هاي ثباتي بيو  ها بحراننهادهاي ناظر قرار گرفته تا با ابزارهاي خاص خود بتواند 
يك ( ايران وين چارچوب و الگوي جديد نظارتي براي نظارت بر ريسك سيستميك در بازارهاي ماليدر ادامه اين گزارش به تد

 اين تحقيق. كند ميو چارچوب نظارتي جديدي را ارائه  پردازد مي )سازمان ناظر كلان براي نظارت بر كليه بازارهاي مالي
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كه لازم است با تمركز بيشتر بر روي  پردازد ميدر چارچوب موضوع ريسك سيستميك ديگري  هاي حوزهبه معرفي  همچنين
 :عبارتند از ها حوزهاين . مسئول نظارت بر ريسك سيستميك اداره گرددو ي ويژه ، در آينده نزديك توسط متولها آن

o  تجاري و اقتصاد كلان بر بازارهاي مالي و ابزارهاي كنترل و مديريت آثار  هاي چرخهگذاري تأثيرپذيري و تأثيربررسي
  ؛)Counter cyclicality(آن 

o  ها قيمتشناسايي و اعلام هشدار در مورد حباب  هاي سيگنالمطالعه پيرامون )Price Bubbles ( و نحوه اجراي آن
 توسط نهادهاي ناظر؛

o  ثبات بازار اوراق بهادار  صندوقبررسي ساختار و چارچوب)Stabilization Fund(؛ 

o  مطالعه پيرامون ريسك نقدينگي در موسسات مالي)Liquidity Risk(؛ 

o موسسات مالي بزرگ و پيچيده و داراي (يي و نظارت بر موسسات مالي سيستميك ن نحوه شناسامطالعه پيرامو
 ؛)Too Big To Fail( ها آنو تدوين مقررات لازم براي ) ارتباطات و تعاملات زياد

o  بررسي مقررات كفايت سرمايه در نهادهاي مالي بازار سرمايه)Capital Adequacy(؛ ) سرمايهئ نيز بررسي /
 ؛)كننده كفايت سرمايهسه عامل تعيين به عنوان وضعيت اقتصادي/ كيفيت دارايي 

o  ،در بازار سرمايه  ويژه بهو موسسات  ها شركتبررسي حد بهينه اعتباردهي به افراد)Leverage(؛ 
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  مقدمه

همزمان با بزرگ شدن بازار سرمايه بايد ساختار و الگوي عملياتي و نظارتي آن نيز تغيير يابد و هماهنگي بين اجزاي آن نيز 
چون كارآيي كل سيستم را  ،كند نميشود كفايت  تر بزرگاينكه در فرآيند توسعه بازار سرمايه، تنها اندازه اجزاي آن . بيشتر گردد

شدن مستمر اندازه اجزاي سيستم باشد، به توسعه بلندمدت اگر فرآيند رشد تنها مبتني بر بزرگ .دهد ميدر بلندمدت كاهش 
 و مكانيزم ها و فرآيندهاي ها ارگانتوسعه و رشد متناسب سيستم مستلزم اين است كه به تدريج اجزا و . سيستم منتج نخواهد شد

  .سيستم نيز اصلاح، اضافه و يا تقويت شود

و با تاسيس قانون بازار اوراق بهادار فرآيند توسعه و رشد سريع خود را آغاز نمود و با اجراي  1384ران از سال بازار سرمايه اي
الگوي نظارتي و عملياتي تصريح شده در قانون،  سازي پيادهبزرگ و همزمان  هاي شركت سازي خصوصيو  44اصل  هاي سياست

ره پر تحرك، لازم است با نگاهي به تجربه اندوخته شده در اين چند سال و نيز بعد از اين دو. را تجربه كرد اي كننده خيرهرشد 
آن شناسايي و رفع  هاي كاستيبازار سرمايه نيز مورد بازبيني قرار گيرد و  دهي سازمانبه بحران مالي جهاني اخير،  نگاهي نيم

  .گردد

برگرفته از سيستم نظارتي آمريكا بوده كه مشابه كميسيون  مدتاًساختار نظارتي بازار سرمايه ايران در قانون بازار اوراق بهادار ع
بورس و اوراق بهادار، شوراي عالي بورس و سازمان بورس و اوراق بهادار براي سياستگذاري و نظارت بر بازار اوراق بهادار ايجاد 

...) اوراق بهادار و كالا و انرژي و  هاي بورسكه توسط (در اين ساختار، نظارت بر بازار سرمايه اولاً از عمليات اجرايي آن . شدند
بانك (، تفكيك شده و ثانياً نهاد ناظر بازار سرمايه به صورت مجزا و مستقل از ساير نهادهاي مالي بازارهاي مالي شود مياعمال 

  .   كند ميفعاليت ) مركزي و بيمه مركزي

نظارتي و همچنين توجه به ريسك سيستميك در  هاي ستمسيلزوم تقويت و اصلاح  بحران مالي اخير هاي آموزهدر  مليأت
بر همين دو مقوله، در اين تحقيق به بررسي پيرامون  در اين راستا و با تأكيد. دهد ميقرار  تأكيدبازارهاي مالي را مورد 

ل از بالا نگاه كند و كه بتواند بازارهاي مالي را به صورت يك كناظر جديدي  در بازار سرمايه و طراحي نهاد فراگير هاي ريسك
هاي مختلف بازارهاي مالي را هماهنگ كند پرداخته  هاي كلان را شناسايي و مديريت كند و نيز اركان نظارتي بخش ريسك

  .شود مي

  

منحصر به فرد هستند  ها آنو نيز نحوه اشاعه اثرات  ها آن، عوامل محرك ها آن شناسي آسيبستميك بر اساس رويدادهاي سي
در طول دوره  ها آنفراواني وقوع كمتري دارند و تكرار  ها پديدهبعلاوه اين . مشكل است ها آنو ارزيابي  سازي مدلو بنابراين 

  .پرداخت ها آننيست كه بتوان به راحتي به بررسي و ارزيابي و پيش بيني  هاي زماني زياد
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  مديريت ريسك

. ريسك جوهر مشاركت آزاد در جوامع اقتصادي ليبرال است. يابد ميريسك بروز  گذاري سرمايههمزمان با شروع هر فرآيند 
كننده ميزان و سهم هر تاسيس يك شركت معادل با تعريف سطح مشخصي از ريسك براي افراد موسس است كه متعاقباً تعيين

  . هد بوداز ارزش، بازده و توسعه شركت خوا آنهايك از 

تغييرات  ،اند گذراندهرا  ها بحران اند كرده، ايجاد ارزش اند كرده گذاري سرمايه ها شركت ،از انقلاب صنعتي قرن هجدهم
 ها شركتولي تعداد كمي از . اند گذشتهو اغتشاشات به سلامت  ها جنگو از  اند كردهبايكديگر رقابت  ،اند پذيرفتهتكنولوژي را 

بنابراين براي بقا و ادامه فعاليت توجه . اند كردهسال عمر  100بيش از  آنهاو تعداد بسيار كمتري از  اند ردهكسال عمر  50بيش از 
بايد بتوان به طور مرتب و با تغيير چهره محيط تجاري و مالي، با كنترل . به مقوله مديريت ريسك حياتي و غير قابل انكار است

  .را تضمين نمود ها سازمانريسك بقاي 

مديريت  ها سازمانكه  كند ميو الزام  كند ميايجاد براي تغيير  ها سازمانبيشترين فشار را بر  ،و تغييرات ها نوآوريو  ها بحران
مورد استفاده قرار  اي گونههاي سازمان بايد به  منابع و دارايي .ريسك مناسب را براي جلوگيري از بحران و شكست داشته باشند

 . آفريني و كنترل ريسك حفظ گرددزشگيرد كه تعادل بين ار

بحث مديريت ريسك است كه بايد متناسب با اندازه و توسعه بازار طراحي و  ،يافته توسعهيكي از ملزومات مهم بازار سرمايه 
ي بين بازار سرمايه بايد به سطح مناسبي از هوشمندي ريسك برسد كه بتواند با ايجاد تعادل و بده بستان منطق. بكار گرفته شود
  .روند توسعه بلندمدت خود را به طور مستمر حفظ نمايد ،ريسك و بازده

  ضرورت تفكر سيستمي در مديريت ريسك

. آيد برمي گوناگون هايسيستم رياضي و نظري مطالعه و بررسي پي در كه است اي رشته ميان اي زمينه 1ها تمسيس نظريه
 در تر ساده نسبتاً هاي سيستم به مربوط مشترك و كليّ مفاهيم و نظري اصول بندي جمع و تنظيم پيرامون ها سيستم نظريه درابتدا،
 اقتصاد، شناسي، جامعه شناسي، زيست در تر پيچيده هايسيستم مطالعه سوي به تدريج به ولي. شد آغاز مهندسي و فيزيك

  .است رفته پيش آن مانند و دانش، مهندسي افزار، نرم مهندسي سياست، مديريت،

                                                            
1 Systems theory 



 مديري ريسك سيستميك در نهادهاي مالي بازار سرمايه ايران

 

6 
 

واقعي با محيط خود  هاي سيستماو استدلال كرد كه . توسط برتالنفي زيست شناس مطرح شد 1940در دهه  ها سيستمنظريه 
سازي سيستم و ديدگاه سيستمي به جاي ساده. را نشان دهند جديدي هاي ويژگي توانند ميارتباط و تعامل دارند و در اثر تكامل 

 . 2در نظر بگيرد ها آنارد تا كل سيستم و اجزا را با تعاملات و ارتباطات بين آن، سعي د هاي ارگانجدا كردن اجزا و 

طرفداران اين نظريه معتقدند نگرش سيستمي بهترين طريق . در مديريت مرسوم شد 1960 ، تقريباً از دههنگرش سيستمي
اجتماعي باعث شد  هاي سيستممكتب . اي جامع است هاي مديريت و دستيابي به نظريه براي وحدت بخشيدن به مفاهيم و نظريه

  .شد ها سيستمود و نيز باعث پيدايش و تكامل تئوري به صورت چند بعدي ش ها سازمانكه مطالعه مسائل 

تواند كاربردهاي عام  نظر دارد، كه مي نگرانه كل هاي سيستمي و و ايده مفاهيم به آن دسته از3 ها نظريه عمومي سيستم
 .ها داشته باشد و سامانه ها سيستم در

و  علوم ها در بسياري از ، و ايجاد، نظريه عمومي سيستمسازي مدل ،طراحي ،تفكر ن چارچوبي برايبه عنوا ها سيستمنظريه 
  . ها كاربرد يافته است زمينه

 هرچه تشويق و تجهيز اجتماعي، گوناگون هاي نظام و ها سيستم در مختلف مسايل و عوامل روزافزون و فراوان پيچيدگي
 رفتار جانبه همه كنترل و شناخت براي نگرانه، كل هاي شيوه و ابزار كارگرفتن به و سيستمي تفكر به مديران و ريزان برنامه بيشتر

 .است نموده ناپذير اجتناب و ضروري پيش، از بيش را، خويش مديرت تحت و موردنظر هاي سيستم

اين نظريه در . با توجه به كل سيستم، و تأثير اجزا به عنوان يك كل است ها پديدهي فرآيند درك چگونگي تفكر سيستم
سيستم از افراد، ساختارها،  ها سازماندر . تا حيات ادامه يابد كنند مي طبيعت مانند اكوسيستم است كه عناصر مختلف آن با هم كار

  . كنند ميكه با هم براي سلامت سيستم كار  فرآيندها تشكيل شده

در اين تفكر به . شود ميرويكردهاي حل مساله است كه در آن مساله در قالب يك سيستم نگريسته از تفكر سيستمي يكي 
  .  شود مياي توجه جاي علت و معلولي خطي به عليت چرخه

د دارد كه در مورد مديريت ريسك نيز قابل تسري است، دو روش تفكر و متعاقب آن دو رويكرد تحليلي در مورد مسائل وجو
  .مدار و تفكر سيستميتفكر تجزيه

اجزاي سيستم را تفكيك و تجزيه نموده و به بررسي  كند مينگر و مكانيكي است كه تلاش ءتفكر تجزيه مدار يك روش جز
 كند ميو تلاش  پردازد ميتحليل تجزيه مدار براي مديريت ريسك نيز به بررسي و كنترل اجزاي سيستم مالي . اجزاي آن بپردازد

 ها پديدهرد دنيا و اين رويك. با شناسايي ريسك اجزاي سيستم و ارزيابي و مديريت آن سلامت كل سيستم را حفظ و تضمين نمايد
                                                            
2 holism 
3 General systems theory 
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ساده مناسب  هاي سيستماين رويكرد در مديريت ريسك براي . تري داردو بنابراين نگاه ساده گيرد نميرا در تعامل با هم در نظر 
  .است

و به بررسي كل سيستم  گيرد مي هم و به عنوان يك كل درنظر رنگر دارد، كل اجزا را در كناكه رويكرد كل ،تفكر سيستمي
در محيط  ها پديدهبه  ،در تفكر سستمي دهند مياي از اجزاي به هم پيوسته است كه يك كل را شكل سيستم مجموعه. ازدپرد مي

مدار و در ساليان اخير اين رويكرد به عنوان جايگزيني براي تفكر تجزيه. شود ميبرخورد  كنند مياي كه در آن فعاليت و زمينه
 .براي حل مسائل پيچيده و بدساختاريافته مناسب است اين رويكرد. مكانيكي ايجاد شده است

كه اولي سيستم را به سيستمي وجود دارد  هاي روشمدار و هم تجزيه هاي روشبراي شناسايي ريسك و ارزيابي آن هم 
بي فعاليت و اعتقاد دارد كه اگر همه اجزا به خو كند ميو مخاطرات احتمالي اجزا را بررسي  ها ريسككيك كرده و اجزاي آن تف

. شناسايي و كنترل گردد، كل سيستم نيز خوب عمل خواهد كرد و ريسك آن نيز مديريت خواهد شد آن نيز هاي ريسككنند و 
در رويكرد دوم تمركز شناسايي و ارزيابي ريسك بر روي كل سيستم است و همه اجزا در كنار هم و در تعامل با هم بررسي 

به عبارت ديگر حتي اگر . تك اجزاستز ريسك تكت ار اين است كه ريسك كل سيستم متفاودر اين رويكرد اعتقاد ب. شوند مي
  .ممكن است در تعامل با يكديگر خوب كار نكنند ،تك اجزا كار خود را به خوبي انجام دهندتك

  :بنابراين رويكرد سيستمي

o كل نگر است؛  
o  ؛گيرد ميتعامل بين اجزاي سيستم را در نظر  
o هستند؛ تر نزديكو بنابراين به واقعيت  كند نميرا ساده تصور  ها كريس  
o ؛گيرد ميات محيطي را در نظر تأثير  
o ؛گيرد مياجتماعي در نظر  -عوامل ريسك را فني 

o  هستند،؛ تر مناسبپيچيده  هاي سيستمبراي 
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 ريسكمديريت  يبند طبقه

مختلف و متعددي از ريسك در متون علمي ارائه شده و به تبع آن مقوله مديريت ريسك نيز به اشكال  هاي بندي طبقه
زير از مديريت ريسك مورد استفاده قرار  بندي دستهبا توجه به اهداف تحقيق، در اين گزارش . بندي شده استمختلفي دسته
  :خواهد گرفت

 

 

براي مديريت پرتفوي خود به دنبال  گذار سرمايهدر سطح خرد . گيرد ميريسك در دو سطح خرد و كلان مورد توجه قرار 
را بررسي  ها آنمختلف و مديريت  هاي ريسكخود  هاي فعاليتمديريت ريسك است، بنگاه تجاري براي عمليات و  هاي روش
و در نهايت براي مجري و پيمانكار پروژه  كنند مير خود را بررسي و كنترل موثر بر كسب و كا هاي ريسك، نهادهاي مالي كند مي

در  ها شركتمحدودي دارند و افراد و  تأثيردامنه  ها ريسكاين . مديريت ريسك اهميت دارد كنند ميبراي پروژه اي كه اجرا 
نيز بتواند آثار كلاني به جا داشته  خرد هاي ريسكهر چند ممكن است در شرايط بحران همين . سطح خرد به دنبال آن هستند

خواهد  ها شركتكلان باشند، ولي اين مقوله بيشتر مورد توجه افراد و  هاي ريسك تأثيرتحت  ها بنگاهباشد و يا بالعكس افراد و 
  .بود

مديريت ريسك

سطح خرد

مديريت ريسك پروژه

مديريت ريسك بنگاه تجاري

مديريت ريسك نهادهاي  مالي

)سرمايه گذار(مديريت ريسك پرتفوي  

سطح كلان
)فراگير(ريسك سيستمي  
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و  ها بانكو بانك مركزي در مورد  و نهادهاي مالي تجاري هاي بنگاهنهادهايي همچون سازمان بورس و اوراق بهادار در مورد 
  . كنند ميو كفايت مديريت ريسك را در اين موارد ارزيابي و بررسي  شوند ميموسسات مالي و اعتباري در اين مقوله وارد 

ات منفي را در كل بازار مالي تأثير توانند ميداراي آثار فراگير هستند و  ها ريسكاين . سطح كلان است ،كسطح ديگر ريس
و از آنجا  دهاي خاصي به اين موارد بپردازندبلكه بايد نها ،نيست ها بنگاهدر حوزه افراد و  ها آنبنابراين توجه به . برجاي بگذارند

كه تاثيرگذاري آنها بر اقتصاد واقعي و رفاه كلي جامعه و توزيع ثروت در آن گسترده است، نهادهاي حاكميتي بايد در اين حوزه 
  .پيشقدم باشند

  :در مقوله مديريت ريسك در سطح كلان، نگراني و توجه متوليان امر شامل موارد زير است

  
  .حركت كند ها نوآوريارت مالي قادر نبوده همزمان با سرعت بحران مالي جهاني نشان داد كه نظ *

 *Fire Sale  شود مي نقدينگي بحران به منجر بحران شرايط در مالي موسسات.  
 

   )شوراي عالي نظارتي(طراحي نهاد ناظر سيستمي 

 4ريسك فردي، به دو دسته تقسيم بندي كرد توان ميريسك را بر اساس آنچه در بخش قبلي مطرح گرديد و با بيان ديگري 
اين نهاد بايد . هاي سيستمي وجود نهاد ناظر سيستمي ضرورت اساسي داردبراي كنترل و ارزيابي ريسك. ريسك سيستميو 

ي ناظر قدرت و اختيارات خاصي داشته باشد كه بتواند بر تمام بازارهاي مالي نظارت كند، به تمام اطلاعات موجود در ساير نهادها
                                                            
4 Individual Risk 

)فراگير(ريسك هاي سيستمي مديريت ريسك در سطح كلان

ثبات بازارهاي مالي

حباب قيمت ها

بحران در موسسات مالي بزرگ و چند بعدي
نظارت بر ابداعات و نوآوري ها در روش ها و ابزارهاي  

مالي
نقدينگي در دسترس براي فعاليت موسسات مالي

سطح اهرم و اعتبار براي افراد و شركت ها و اقتصاد 

كفايت سرمايه موسسات مالي
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ه نهادهاي ناظر و دسترسي داشته باشد و بتواند در شرايط خاص هشدارهاي لازم را بدهد و اقدامات لازم را به صورت دستوري ب
هاي وزارت تواند يكي از زيرمجموعهاين نهاد يا شوراي عالي نظارتي مي ،بر اين اساس. فعالان بازارهاي مالي به اجرا در آورد

   .ساختارمند بودن تشكيلات آن بايد مورد تاكيد قرار گيرداقتصاد و دارايي باشد ولي چابكي و سرعت عمل در آن و نيز 

و نه تنها سلامت (قانونگذاري با تمركز بر تضمين سلامت كل نظام مالي  5نياز به قانونگذاري و تنظيم مقررات سيستمي
نهاد ناظر سيستمي كه اين وظيفه را به عهده خواهد گرفت نيز تلاش . شود ميشتر احساس روز به روز بي ،)اجزاي نظام مالي

  . تا سيستم نظارتي موجود را تحليل نموده و اصلاحات لازم را براي تقويت سيستم مالي بكار گيرد كند مي

سازي متنوع يند و مثلاًاگر چندين موسسه مالي به طور همزمان از روش مشابهي براي مديريت ريسك خود استفاده نما
همچنان كه موسسات مالي به طور همزمان با ناتواني . رود ميبالا  ها آن 6ريسك را انجام دهند، احتمال شكست و ناتواني چندگانه

سازي ريسك با متنوعبنابراين . شود مياحتمال ايجاد اختلال و بحران در كل اقتصاد نيز بيشتر  ،شوند ميو ورشكستگي مواجه 
  . رود ميبالا  ها آن 7سات مالي متعدد به شيوه يكسان، احتمال سقوط همزمانموس

انفرادي را داشته  اجازه بدهند كه حداكثر ثبات موسسات مالينهادهاي ناظر اين است كه آيا بايد به  8يكي از تصميمات سخت
به ( را ملزم نمايند كه تا حد مشخصي تفاوت و تمايز را ايجاد كنند كه منجر به ريسك سيستميك نشوند؟  ها آننكه باشند و يا اي

چون ممكن است اقداماتي كه براي بازيگران انفرادي بهينه ). 10يا ثبات سيستميك 9ثبات انفرادي تمركز بر عبارتي دنبال كردن
 .ناشي از قصور موسسات مالي محاسبه گردد 11هاي سيستميكبنابراين بايد هزينه. زا باشدبراي سيستم به عنوان كل هزينه ،باشد

  .بين موسسات مالي بررسي گردد 12سرايت همچنين بايد عوامل برونزا و يا

را براي بازارهاي مالي  15و شكنندگي 14كه احتمال سرايت كند ميبين موسسات مالي نيز شرايطي را ايجاد  13ارتباط متقابل
نامرتبط به در شرايط نرمال كه  هايي دارايي. ات مالي گرددسسمو 16منجر به ايجاد آبشار ورشكستگي تواند ميو  دده ميافزايش 

  .، در شرايط بحران ممكن است به هم مرتبط ديده شوندرسند مينظر 

                                                            
5 Systemic Regulation 
6 Multiple Failure 
7 Joint Failure 
8 Dilemma 
9 Individually Stability 
10 Systemic Stability 
11 Systemic Costs 
12 Spillover   
13 Interconnection 
14 Contagion 
15 Fragility 
16 Bankruptcy Cascade 
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ها و  سهامي عام توسط سازمان بورس و اوراق بهادار و الزامات مديريت ريسك بانك هاي بنگاهرعايت الزامات مديريت ريسك 
آن به نهاد هاي  شود و گزارش هاي بيمه توسط بيمه مركزي كنترل مي موسسات مالي و اعتباري توسط بانك مركزي و شركت

  . شودي و نظارت پيگيري ميهمان رويكرد قبلي قانونگذارگردد؛ بنابراين در اين حوزه  عالي نظارتي ابلاغ مي

-وجود نهاد ناظر سيستمي و سياستگذاري آن براي كنترل ثبات بازارهاي مالي ضروري است و بايد ارگانسطح كلان ولي در 

  : اين ساختار جديد بايد محورهاي زير را براي نظارت بر ريسك سيستمي پوشش دهد. هاي لازم شكل بگيرد

 

  

  سيستميوظايف نهاد ناظر اهداف و 

  : وظايف نهاد ناظر سيستمي به طور كلي عبارتست از

  ريسك هاي فراگير و بحران كنترلبراي ايجاد امكان براي  )ديدن كل مجموعه به طور واحد(نظارت واحد اعمال-

  ؛سيستمي هاي
 ؛مسئوليت در قبال كل سيستم مالي  
 ؛نظارت بر سلامت بازارهاي مالي  
 ؛هماهنگ كردن بازارهاي مالي  
 مالي؛در شرايط بحران ...گذاران و بيمه/ گيرندگان وام/ گذاران سپرده/ گذاران حمايت از حقوق سرمايه  
 ؛ارت بر نهادهاي ناظربرسي و نظ  
  ؛كردن سياستهاي كليهماهنگ و مالي نظامسياستگذاري  
 ؛الي و بالعكسبر نوسانات بازارهاي م ها آن تأثيرهاي تجاري و بررسي چرخه  

نهاد ناظر سيستميك

در زمان هاي   اقدامو  شناساييتدوين مقررات لازم براي 
مقتضي

در نظام ماليسياستگذاري كلان 

در بين نهادهاي ناظر بخش هاي مختلف  هماهنگي  ايجاد
سيستم مالي
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  سيستميكريسك 

و يا آشوب در بازارهاي  ثباتي بيمنجر به  تواند مياين ريسك . در سيستم مالي است 18احتمال سقوط 17ريسك سيستميك
ايجاد و يا برانگيخته و تشديد  20مالي هاي واسطهدر  19مالي شود كه در اثر وقوع حوادث و رويدادها يا شرايط غيرسيستماتيك

  .شود مي

ريسك سيستميك به احتمال از كارافتادگي در كل سيستم در اثر ايجاد شكست يا بحران در يك بخش يا قسمتي از بازار 
بنابراين ريسك سيستمي . شود ميبازار ايجاد  هاي بخشاين ريسك در اثر حركت همزمان و يا همبستگي بين . گردد مياطلاق 

مختلف بازار وجود داشته باشد و يا زماني كه  هاي بخش هاي بحرانو  ها يسكركه همبستگي بالايي بين  افتد ميزماني اتفاق 
  .و كشورها مرتبط و همبسته باشد ها بخشمختلف در يك بخش از بازار يا يك كشور با ساير  هاي بخش هاي ريسك

از طريق متنوع سازي ). دگذار مي تأثير) خاص آن كنندگان مشاركتو نه تنها بر (ريسكي است كه بر كل سيستم يا بازار مالي 
 .باشد نمينيز اين ريسك قابل كاهش 

به صورت دومينوهاي به  اي زنجيرهريسك سيستميك يك واكنش . 21هاست زيانيك همبستگي بين اساس ريسك سيستم
و به سرعت در  باشد ميكه داراي اثر فراگير بر روي كل سيستم  شود ميبه اين دليل به آن سيستمي گفته . باشد ميهم متصل 

  .گذارد ميو اثر  شود ميكل بازار سرمايه و يا كل اقتصاد يك كشور منتقل 

گذار و بزرگ بازار نتواند از عهده تعهدات خود برآيد و تأثير كنندگان مشاركتكه يكي از  افتد ميريسك سيستميك زماني اتفاق 
، با وقوع اين رويداد ساير موسسات و )اق خود را تحويل دهدمثلا نتواند وجوه معامله را تسويه نمايد و يا اور(شكست بخورد 

  .شود ميو در كل بازار فراگير  شود ميو بحران گسترده  كنند مينهادهاي مرتبط با اين موسسه نيز به مشكل برخود 

كه مشكلات مديرت ريسك داخلي يك نهاد يا واسطه  اي گونهبه  باشد نميبازار مالي مستقل از يكديگر  هاي ريسكماهيت 
و نهادها و  ها واسطهبه ديگر  تواند ميديگر  كنندگان مشاركتمالي و يا مشكلات ناشي از روابط بين دو نهاد مالي و يا نهاد مالي و 

وعه تنظيمي و نظارتي بازار بايد از اين رو مجم. را نيز با مشكلات مالي مواجه نمايد ها آنبازار سرايت نمايد و  كنندگان مشاركت

                                                            
17 Systemic Risk 
18 collapse 
19 idiosyncratic 
20 financial intermediaries 
21 correlation of losses 
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سيستمي در بازار به هنگام نكول  هاي آسيببتواند به منظور ايجاد بازاري منسجم و كارآمد و اطمينان نسبت به جلوگيري از بروز 
  .ندبه حداقل برسا كنندگان مشاركتبازار در ايفاي تعهدات خود، اثر اين ريسك را بر روي ساير  هاي واسطهو شكست برخي از 

كه ريسك سيستماتيك در اثر حركت در كل بازار ايجاد  شود مياين ريسك از ريسك سيستماتيك به اين صورت متمايز 
  .شود ميولي در ريسك سيستميك نكول و يا بحران و شكست در يك بخش خاص از بازار به بحراني فراگير تبديل  شود مي

 گيري اندازهارزيابي و محاسبه و . لي ريسك سيستميك ايجاد شودبيمه بسيار مشكل است كه در مقابل حمايت مابخش در 
آن مشكل  بيني پيشريسك سيستميك و بنابراين  گيري اندازهلازم براي  هاي دادهبدست آوردن . اين ريسك بسيار مشكل است

ا در آن بازي در بازارهاي مالي نقش حياتي ر 23و ريسك طرف مقابل 22است و اين به خاطر آن است كه وابستگي متقابل
ممكن است مشكلات نقدشوندگي  ها داراييخود را بفروشد، افت قيمت اين  هاي دارايياگر يك بانك ورشكست شود، و . كند مي

  .24ايجاد نموده و يك ترس را در صنعت بانكداري ايجاد كند ها بانكرا براي ساير 

در سطحي بالاتر از سرمايه پايه خود معامله  كنندگان مشاركتاگر . كنندگي بعضي از بازارهاي مالي استيك نگراني عمده ش
قرار دهد و  تأثيردر بازار براي تسويه معامله خود، ممكن است نقدينگي ديگران را نيز تحت  كننده مشاركتكنند، آنگاه قصور يك 

  .دهد ميكل بازار را در معرض ريسك سيستميك قرار  25بنابراين به شكل اثر دومينو

البته فرايند آربيتراژ . باشد ميسيستميك  هاي ريسكيل اصلي قانونگذاري در بازارهاي مالي كاهش و اجتناب از يكي از دلا
از يك نهاد يا بخش تحت نظارت به  ها فعاليتدر اين فرآيند . كه اين هدف قانونگذاران نيز محقق نشود شود ميباعث  26قانوني

 ها بيمهبه عنوان مثال . كه ريسك به آن منتقل گردد شود ميو باعث  شود ميل يك بخش با نظارت كمتر و يا نظارت نشده منتق
در بازار مالي بدون نظارت گسترش  ها ريسكانجام دهند و بنابراين  ها بانكبخشي از عمليات اعطاي اعتبار را به جاي  توانند مي

  .از ريسك سيستميك جلوگيري نمايند توانند نميبنابراين قوانين و مقررات نيز به اندازه زيادي . كند ميپيدا 

  :عبارتند از ريسك سيستميك تشديد شود شود ميعواملي كه باعث 

ممكن است مدل اقتصادي هر شخصي صحيح و درست باشد ولي . شود ينمبه خوبي درك  ها مدلمفهوم اقتصادي  -1
ابطه بين بازارهاي مالي و اقتصاد به و اينكه ر كنند يماز مباني تئوريكي مشابهي استفاده  ها مدلاين حقيقت كه تمام 

  .شود يمخوبي درك نشده، به تشديد شدن ريسك سيستميك منجر 

                                                            
22 interdependencies 
23 counter party risk 
24 general banking panic 
25 domino effect 
26 regulation arbitrage 
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ارزشگذاري مورد استفاده در معاملات بازارهاي مالي به طور كامل در نظر گرفته  يها مدلنقدينگي در  يها سكير  -2
در يك بازار غيرنقدشونده با  كنندگان مشاركت، تمام شوند ينمدر اين سناريو درگير  يها مدلاز آنجا كه تمام . شود ينم

 .شوند يمبا ريسك سيستميك مواجه  ها مدلاستفاده از اين 

 

  27مرور تعاريف و مفاهيم مختلف ريسك سيستميك

قرار گيرد و عملكرد  28اي از معيارهاي جامع ريسك سيستميكقانونگذاري ونظارت بر ريسك سيستميك بايد بر روي مجموعه
، مقامات ناظر اروپايي 2010در سال  29بر اساس برنامه اجرايي هيات ريسك سيستميك اروپا. را در طول زمان ارزيابي نمايدها  آن

بانك  اين هيات با رهبري. قبل از اينكه شروع شوند ،هاي مالي آتي نند تا شناسايي كنند و اجتناب كنند از بحرانكميتلاش 
و ملزم شده است تا ريسك در بخش بازارهاي مالي در اروپا سروكار داشته باشد لان احتياطي هاي ك بايد با نظارت 30مركزي اروپا

حتي در محافل اكادميك . ولي بانك مركزي اروپا هنوز مفهوم واضحي از ريسك سيستميك ندارد. سيستميك را شناسايي نمايد
  . نيز تعريف پذيرفته شده عمومي وجود ندارد

هاي بايد داده بعلاوه. شوند ها شناخته مي هاي احتمالي ريسكتأثيرتري از  هاي دقيق ان ارزيابيسطح شركت به عنو هاي داده
هاي مالي موجود در ي مربوط به اطلاعات هر يك از موسسههابخشي كه تحت نظارت نيست را نيز پوشش دهد و همچنين داده

  .داشته باشدها را در اختيار  سيستم مالي و ارتباط متقابل بالقوه بين آن

تعاريف متعددي از ريسك سيستميك . دقيق ريسك سيستميك بايد تعريف دقيق مفهوم آن مشخص گردد گيري اندازهبراي 
  . هاي مشتركي هستند ها داراي ويژگي وجود دارد كه همه آن

  :به عنوان نقطه آغاز اين تعاريف مناسب است G10تعريف 

-اقتصاد و مشاركتدر  31را به ارزش اقتصادي و يا اعتماد يزيان غاز كندآريسك سيستميك ريسكي است كه يك رويداد "

اي آنقدر جدي باشد كه  اثر منفي قابل ملاحظه وعدم اطمينان در مورد بخش بزرگي از سيستم مالي را افزايش دهد  و كنندگان
   ".ايجاد نمايد 32بر اقتصاد واقعي

  : هاي مهم اين تعريف عبارتند از بخش
                                                            
27 Defining and Measuring Systemic Risk Sylvester C.W. Eijffinger 
28 Systemic risk measures 
29 European Systematic Risk Board (ESRB) 
30 European Central Bank (ECB) 
31 confidence 
32 real economy 
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 33اعتماد از دست دادن    
 34افزايش عدم اطمينان   
 ؛درگير شدن بخش قابل توجهي از نظام مالي  
 ؛در نهايت اثر منفي قابل ملاحظه بر بخش واقعي اقتصاد  

  . دهد مي ESRBبخش آخر اختيار دخالت را در مراحل اوليه توسط 

يعني عدم وجود ريسك ( 35بانك مركزي اروپا نيز مشابهت دارد كه بر مبناي عبارت ثبات مالي اين تعريف با تعريف
  :بيان شده است) سيستميك

) هاي بازار هاي مالي، بازارهاي مالي و زيرساختمتشكل از واسطه(از شرايطي كه در آن سيستم مالي ثبات مالي عبارتست "
باشند و در نتيجه بتواند احتمال اختلال جدي در فرآيند  36ها و حل كردن عدم تعادل ها كردن در مقابل شوكمقاومت توانمند براي

  ".را از بين ببرد ،گذاري سودمند آسيب وارد سازدهاي سرمايه اندازها به فرصتكه بتواند به تخصيص پس ،37گري ماليواسطه

مقاومت كند، كه در تعريف قبلي اشاره شده است،  ها در اين تعريف سيستم مالي زماني با ثبات است كه بتواند در مقابل شوك
ه، گذاري بر توانايي سيستم مالي براي تخصيص وجوتأثيراز طريق  ،هاي اقتصادي زدن به فعاليتهايي كه باعث آسيبيعني شوك

  . شوند

  : دقيق بيان شده است Adrian and Brunnermeier (2009)تعريف 

مختل نمايد عرضه اعتبار و سرمايه را در اقتصاد واقعي موسسات مالي به طور گسترده گسترش يابد و  38ريسك اينكه بحران"
".  

  : به صورت زير است ) (Acharya et al, 2009تعريف 

اي تواند به طور قبال ملاحظه ريسك توزيع گسترده ورشكستگي و ناتواني موسسات مالي يا يخ زدن بازارهاي سرمايه كه مي"
  . "سرمايه به بخش واقعي اقتصاد را كاهش دهدعرضه 

                                                            
33 loss of confidence 
34 increases in uncertainty 
35 financial stability 
36 imbalances 
37 financial intermediation process 
38 distress 
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Hart and Zingales (2009)  كه باز هم به ورشكستگي و قصور يك موسسه  كنند مياز يك تعريف متفاوت استفاده
نهايي بر روي  39شود و داراي اثرات سرايتي منجر ميبه ورشكستگي ساير موسسات مالي در سيستم مالي كه  كند مي اشارهمالي 

  .اقتصاد واقعي خواهد بود

Borio and Drehmann (2008) ها  چندين تعريف از  ريسك سيستميك را تحليل كردند و نتيجه گرفتند كه همه آن
  :عي از ريسك سيستميك ضروري هستندمشتركي هستند كه براي كسب تعريف يكپارچه و جام عناصرداراي 

 ؛موسسات مالي انفرادي درنظر گرفتن كل سيستم مالي به جاي  
  ؛كند از بخش مالي به بخش واقعي اقتصاد كه تسري پيدا ميريسكي  
 ؛ها شود به دليل همين سرايت هايي كه به ثروت و رفاه جامعه وارد مي هزينه  
 از ثبات مالي است؛ تر تر و قابل اندازه گيري ريسك بي ثباتي مالي كه اغلب منسجم  

 براي ESRB وظايف بر سپس داد قرار تأكيد مورد را سيستميك ريسك مفهومي بحث ابتدا) Smaghi, 2009( اسماقي
  .نمود تمركز ريسك براي هشدار انتشار سرانجام و ريسك ارزيابي و شناسايي

  40شناسايي و ارزيابي ريسك سيستميك

هاي پيچيده  اين علاوه بر تكنيك. گيري مناسب براي آن طراحي گرددبعد از تعريف مفهوم ريسك سيستميك بايد ابزار اندازه
به در دسترس بودن اطلاعات لازم به عنوان  ،هشدار بدهندهاي سيستميك  در مقابل بحرانهايي كه  براي طراحي شاخص

  . همچنين بايد به ارتباط متقابل بين موسسات مالي نيز توجه شود. هاي شاخص نيز بستگي دارد ورودي

براي حباب  41هاي هشدار اوليه اولي بر تشخيص شاخص: توان به دو عنصر تفكيك نمود گيري ريسك سيستميك را ميندازها
  . ها و دومي به ارزيابي نقش موسسات انفرادي در سيستميك ريسك تمركز دارد دارايي

  42ها ييداراي هشدار اوليه براي حباب ها شاخص

Borio and Drehmann (2009) با استفاده از هم متغيرهاي  ،براي بحران بانكي 43هاي پيشرو با ايجاد شاخص
ها استدلال كردند  آن. را بهبود بخشيدند Borio and Lowe (2004)ها تحقيق قبلي  اعتباري و هم متغيرهاي قيمت دارايي

                                                            
39 Ultimate spillover effects 
40 Defining and Measuring Systemic Risk Sylvester C.W. Eijffinger 
41 early warning indicators 
42 Defining and Measuring Systemic Risk Sylvester C.W. Eijffinger 
43 leading indicators 
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دهند كه همزمان رشد انباشته  ان ميهاي بانكي شود، خود را زماني نش هاي مالي كه ممكن است منجر به بحران كه عدم تعادل
ها  دارايي قيمت 44اييعدم همراست به اين معني كه. ها وجود داشته باشد سريع غيرمعمول در اعتبار بخش خصوصي و قيمت دارايي

شود  در آن محدود مي 45ها كه ظرفيت تحمل روند معكوس قريب الوقوع قيمت) ها معمولا اوج(در سيستم مالي وجود دارد 
  .)46يدنترك(

زماني كه اين شكاف فراتر از يك آستانه شوند و  ها به عنوان انحراف متغيرها از روند خودشان اندازه گيري مي شاخص
هاي  هاي سهام و قيمت ها را بر مبناي متغيرهاي اعتباري، قيمت ايشان شاخص. كنند هايي را منتشر مي سيگنالمشخص برسد 

  . املاك و مستغلات ايجاد كردند

خيلي خوب كار ، 47مشترك، بر اساس استانداردهايي همچون نسبت اختلال به سيگنالهاي  ا دريافتند كه اين شاخصنهآ
گيرد، خوب  هايي كه سه مقوله اعتبار، سهام و املاك را در بر مي ويژه شاخصب). هاي جاري حتي براي پيش بيني بحران(كنند  مي

ييد كردند كه نقش قضاوت تأ ها آن اولاً. مشخصي وجود دارد 48كنند كه هشدارهاي مي تأكيدولي نويسندگان . كنند عمل مي
يا  49ها دامنه براي اهداف سياستي، اين شاخص. كند هاي شاخص عمل مي متخصص هنوز بالاست و به عنوان مكمل سيگنال

  . كنند طيفي را به جاي يك نقطه معين ارائه مي

 cross-border exposuresيكي از نقاط اين است كه . بعاد جديدي بهبود يابنددر يك ا توانند ها مي بعلاوه، شاخص
. وارد شودهاي موسسات مالي انفرادي در سطح ملي، ترجيحاً با استفاده از داده بايد به طور سيستماتيك و ها حركت قيمت دارايي

هاي جهاني  اي تغييرات رشد اعتبارات و قيمت داراييمعياره همچنين. بنابراين الزام اطلاعاتي مهمي براي ناظران ملي وجود دارد
  . نيز بايد استفاده شود

ها را در مقايسه كشورها  شاخصتواند به شدت  تر در بين كشورها مي ها به صورت همگن هاي زماني قيمت دارايي ايجاد سري
ويژه  به ،سرانجام معيارهاي اهرم نيز. اشدتواند مفيد ب هايي همچون نرخ ارز و شكاف اعتباري نيز مي همچنين سري. بهبود بدهد

  . بايد ارتقا پيدا كنندباشد،  50ها دهنده توانايي محدود جذب شوكبا توجه به اهرم درون سيستم مالي كه ممكن است نشان

Alessi and Detken (2009) پرهزينه(هاي هشدار اوليه براي رونق مضر  آزمون عميقي را براي بهبود شاخص (
را و  OECDكشور  18واقعي و مالي از  متغير 89يك  ها آن. انجام دادند ،شود هاي سيستميك مي ها كه منجر به بحران دارايي

                                                            
44 misalignments 
45 Price reversal 
46 Burst 
47 noise-to-signal ratio 
48 caveats 
49 threshold 
50 limited shock absorption capacity 
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اي را دامنهها  ها اين بود كه آن صلي در مدل آنيك بهبود ا. مدنظر قرار دادندرا كشور حوزه يورو  8ن يك گروه فرعي از همچني
، )داد هاي بيشتري رخ مي همچنان كه بحران(در طول زمان آنها به طور پويا آستانه بهينه را . تعيين كردنددر زمان واقعي 
مختلف بررسي كردند  ها را با استفاده از معيارهاي ها مفيد بودن بسياري از شاخص بهبود ديگر اين بود كه آن. بروزرساني كردند

 52)هشدارهاي اشتباه(و خطاي نوع دو  51)هاي از قلم افتاده بحران( 1گذاران به خطاي نوع با استفاده از وزنهايي كه سياستكه 
  .ن شده بوديتعيمتصل كردند، 

 به ،ها بحران هاي غلط نسبت بهتوسط نگراني بيشتري بر روي هشدارهاي مركزي به طور م گيري كردند كه بانكها نتيجه آن
شكاف اعتباري خصوصي  ،هايي كه اين نويسندگان ارزيابي كردند يكي از شاخص. دارند هاي اعتباري ويژه به دليل نگراني

  . كرد ها را درست پيش بيني مي درصد بحران 82بود كه  53جهاني

  

  54موسسات مالي انفرادي در ريسك سيستميك) سهم( شنق

Acharya et al. (2009) شد را براي ارزيابي  ها استفاده مي هاي استانداردي را كه براي مديريت ريسك در بانك تكنيك
ها با هدف محدود كردن ريسك هر يك از  گيريبر اينكه مقررات موجود و اندازه تأكيدها با  آن. بكار گرفتند ريسك كل سيستم

  . كار خود را آغاز كردند ،كنند ميسيستميك عمل ريسك موسسات مالي به طور مجزا و بدون توجه به 

تعيين كردند و شود،  ها استفاده مي همانند آنچه در ارزش در معرض ريسك توسط بانكرا  55ها معيار زيان مورد انتظار نهايي آن
گروهي از اين معيار براي هر  .كند گيري مياندازه ،تر از يك درصد مشخصي از توزيع برسد ده به پاييناززيان را در صورتي كه ب

پذيري گروه به ريسك كلي موسسات مالي كند كه چگونه ريسك گيري مين معيار اندازهيا. موسسات انفرادي قابل محاسبه است
ها سپس معيار زيان مورد  آن. كنديدر ريسك كل سيستم مالي محاسبه م بنابراين اين معيار نقش هر موسسه را. شود اضافه مي

 57)جانبي(اين معيار اثرات خارجي . كرد اهرم و ريسك را لحاظ مي ، MESرتباط باردند كه در ارا معرفي ك 56انتظار سيستمي
آستانه كه سرمايه بانكي به كمتر از يك  شد ايجاد مي نياين اثرات جانبي زما. كرد گيري ميبخش بانكي را بر اقتصاد واقعي اندازه

                                                            
51 type I (missing crises) errors 
52 type II (false alarm) errors 
53 global private credit gap 
54 Individual Institutions’ Contribution to Systemic Risk 
55 marginal 
expected shortfall (MES) 
56 systemic expected shortfall (SES) 
57 externalities 
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ينده ااثرات خارجي همچنين بر اساس اندازه افت سرمايه افز. شدند ميآمد و بنابراين موسسات معيني ورشكست  معين پايين مي
  . بود

داد  يافت و نشان مي پذيرفت افزايش مي وقتي كه بانك مشخصي اهرم بالايي داشت و ريسك بالايي مي SESبنابراين معيار 
  . كه اين بانك نقش بالايي در ريسك سيستميك دارد

ماني است كه موسسات سيستميك احتمال دارد ورشكست شوند و موجب سرايت به ز دقيق يكي از نقايص اين روش تعيين
  . بخش واقعي اقتصاد شوند

Hart and Zingales (2009) به عنوان شاخصي ) شود كه بر اساس بازار تعيين مي( 58هاي سواپ نكول اعتباري از قيمت
ر بندي اعتباري را دواين مكانيزم موسسات رتبه. ه كردندنوان آغاز اقدامات نظارتي استفادبراي نكول موسسات سيستميك و به ع

كنند كه اگر ما  نويسندگان استدلال مي .تها ناقص بوده اس هاي آن ها و تلاش شود كه مشوق زند، چون اخيرا تصور مي مي
كه زماني كه  نيازمند مكانيزمي هستيم، را حفظ كنيم، "خيلي بزرگ است كه ورشكست شود"كه بخواهيم يك موسسه مالي را 

 CDSهاي  با قيمت 59ها سيستمي را مشابه اخطار واريز وديعه آن. هشدار دهد ،كنند اين موسسات ممكن است نكول را تجربه 
  .به عنوان مكانيزم آغازكننده استفاده كردند 60هاي موسسات مالي بزرگ روي بدهي

CDS ها معيار و شاخص خوبي براي احتمال نكول  ها ابزارهاي استانداردي هستند كه معاملات بالايي دارند و قيمت آن
با قيمت خيلي بالا منجر به بازرسي  CDSها سپس سيستمي را تنظيم كردند كه در آن يك  آن. باشد موسسات مالي بزرگ مي

  .شود نظارتي بر روي موسسه مالي بزرگ مي

) بدهي آن در خطر نيست(آيا موسسه مالي به اندازه كافي سرمايه دارد سوال است كه  م گيرنده نهايي راجع به اينناظر تصمي
ناظر سپس سرمايه موسسه را به حد كفايت . كند و يا به اندازه كافي سرمايه ندارد و بنابراين در اين صورت موسسه را تملك مي

اين . كند كند و ارايش جديدي را به اعتباردهندگان تحميل مي ان موجود را پاك ميفروشد، اعتباردهندگ رساند و آن را مي مي
و بنابراين با چنين اقدام كه قبل از وقوع بحران سرمايه كافي منتشر كنند كند  ترغيبتواند موسسات مالي بزرگ را  تهديد مي

مزيت اين  .باشد بزرگ مي موسسات مالي 61نديبه عنوان شاخصي از توانم CDSبنابراين رفتار قيمت . نظارتي مواجه نشوند
كند و همچنين آينده  گيري ريسك سيستميك اين است كه داده هاي موسسات مالي انفرادي را بررسي ميروش براي اندازه

  .دهد كه كدام موسسات سيستميك هستند هاي بازار وابسته است و نشان نميبعلاوه اين روش به داده. است 62نگر

                                                            
58 CDS 
59 margin calls 
60 LFI 
61 Solvency 
62 forward looking 
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Adrian and Brunnermeier (2009)  ،علاوه بر درنظر گرفتن نقش و مشاركت يك موسسه در ثبات سيستم مالي
موضوع اثرات شبكه مالي . نكته بالا در مورد ارتباط سيستميك موسسات و اثراتي كه بر روي يكديگر دارند را نيز در نظر گرفت

  . شده است تأكيد Kiyotaki and Moores (2002) و   Allen and Gale (2000)توسط 

در  ،اين بدرستي آشكار گرديد كه موسسات مالي تحت نظارت و بدون نظارت، بيشتر از آنچه ناظران قادر به ارزيابي آن بودند
كه به عنوان ارزش در معرض ريسك كل  ،CoVaRiها معياري را پيشنهاد كردند به نام  بنابراين آن. هستند 63ارتباط تنگاتنگ

  . شدميتعريف  ،تحت بحران باشد iه اينكه موسسه مالي سيستم مالي مشروط ب

شود و  نشان داده مي ΔCoVaRبه صورت  ،سيستم مالي 64و ارزش در معرض ريسك غيرشرطي CoVaRiتفاوت بين 
  .دهد يك موسسه مالي را در ريسك سيستميك نشان مي 65نقش نهايي

ريسك سيستميك را به موجود،  ريسك معيارهاي برخلافاينكه  اولا. ها استدلال كردند كه معيارشان مزاياي متعددي دارد آن
گيري اصلي اين موضوع اين است كه ممكن است نتيجه.  كند ازاي هر موسسه در كنار ريسك انفرادي آن موسسه محاسبه مي

ثانياً . آن بزرگ باشد، چيزي كه در مقررات فعلي ديده نشده است CoVaRكوچكي داشته باشد ولي  VaRيك موسسه 
CoVaR استفاده شودبراي قضاوت در مورد اثر سرايت از يك موسسه به موسسه ديگر تواند  مي .ΔCoVaRi|j  نشان

بر  jر موسسه زده باشد و يا اثر بحران ددرحال حاضر بحران jمشروط به اينكه موسسه  iدهد كه افزايش در ريسك موسسه  مي
  . چقدر است iروي ريسك موسسه 

كه  Co-ESو بنابراين براي ايجاد يك معيار  66توسعه پيدا كندبراي خطاي مورد انتظار نيز تواند  سرانجام اينكه اين معيار مي
  .دهد را نشان مي ،افتد زماني كه يك رخداد سيستميك اتفاق مي ،هاي مورد انتظار كل سيستم مالي كه زيان

كه به اندازه كافي  ،شامل رگرسيون كوانتايل و روش پنل ديتا ،ترسيم كردند CoVaRش را براي تخمين  چندين روها  آن
تواند به عنوان  مي ها آنها همچنين استدلال كردند كه معيار  آن. را در نظر بگيرد CoVaRپويا بود كه ماهيت درحال تغيير 

  .استفاده شود 67هاي سرمايه موزون بر اساس ريسكحميل هزينهمبنايي براي مقررات احتياطي كلان با ت

مثلا معيار آچاريا و همكاران و  .توانند يكديگر را كامل كنند معيارهايي كه براي ارزيابي نقش ريسك سيستميك ارائه شد مي
) ايشامل اثرات شبكه(تواند براي تعيين اينكه كدام موسسات احتمال دارد كه ثبات مالي را تهديد كند  ادريان و همكماران مي

                                                            
63 interconnected 
64 unconditional VaR 
65 marginal contribution 
66 expected shortfall 
67 risk weighted capital charges 
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كند و تواند براي تعيين اينكه چه زماني اين تهديدات ممكن است تحقق پيدا  استفاده شود، درحالي كه معيار هارت و همكاران مي
  .، استفاده شودبنابراين ناظران بر اساس آن اقدامات احتياطي به موقع را بكار گيرند

اولين . هاي سيستميك ارائه كنند توانند هشدارهاي اوليه را براي بحرانمي معيارهايي كه براي ريسك سيتميك ارائه شد
درحالي كه بخش دوم  ،شد نشان داده مي  69ها داراييمتمركز بود و با رونق  68بخش اين معيارها بر روي ريسك سيستميك جمعي

  . اند موسسات مالي انفرادي در ريسك كل سيستم مالي متمركز شده 70معيارها بر روي نقش

  )مرور ادبيات بعد از بحران(معيارهاي كمي ريسك سيستميك 

مرتبط با موسسات  71مشاركت در ريسك سيستميك اولاً شود، ميريسك سيستميك به دو روش درك  مالي، در اين ادبيات
اين حدي . پذيري اين موسسه بر ساير موسسات مالي دارددر واكنش به عوامل منفي خارجي كه ريسك مالي بزرگ و پيچيده

نين عوامل چبا استفاده از معيارهاي صحيح مشاركت در ريسك، . كند مياست كه يك شركت كالاي عمومي ثبات مالي را فاسد 
  .داخلي گردد توان ميارجي خ

نه  شود ميدر اينجا ريسك كلي ارزيابي . شود مياغلب به عنوان ريسك سيستم مالي شناخته  ،به عكس ريسك سيستميك
براي مثال ورشكستگي همزمان تعداد زيادي از  ،از طريق احتمال وقوع رويداد سيستميك تواند مياين ريسك . اجزاي ريسك

  .ددموسسات مالي ارزيابي گر

  :يستميك با اين رويكرد سه دسته هستندمنابع ريسك س

به صورت مقطعي گسترش و وار بخش مالي كه توسط يك مساله غيرسيستماتيك داخلي كه سلسله 72اول ريسك سرايت
  . يابد مي

ممكن است منجر به مشكل همزمان براي  كه بازار مالي و توسعه اقتصاد كلان هاي شوكاشي از نخطرات مشترك  ،دوم
  . گردد هاي ماليواسطه

در ادامه اين چهار دسته . شود ميبازار دارايي و اعتبارات كه به طور تدريجي ايجاد  هاي حبابمانند  ،مالي هاي تعادلعدم  ،سوم
  :گيرند ميقرار  تر دقيقمورد بررسي 

                                                            
68 aggregate systemic risk 
69 asset booms 
70 contribution 
71 systemic risk contribution’ 
72 contagion risk 
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نشان دادند كه چگونه نقش هر موسسه مالي در ريسك ) 2010(و همكاران   آچاريا: 73مشاركت در ريسك سيستميك -1
نقص  كند، ميميزاني كه يك موسسه مالي آثار منفي خارجي را به سيستم وارد . گيري نموداندازه توان ميسيستميك را 

و اهرم آن اضافه ) MES(  75هر موسسه به نقص مورد انتظار نهايي SES. شودناميده مي 74مورد انتظار سيستميك
. ارائه كردند MESگيري روشهايي را براي اندازه) Brownlees and Engle (2010(برونليسس و انگل . شود مي

Huang, Zhou, and Zhu (2009, 2010) گيري ريسك سيستميك را با عنوان صرف بيمه معيار اندازه
. كندپيشنهاد دادند كه يك صرف بيمه فرضي را در مقابل بحران مالي سيستميك محاسبه مي 76DIPبحران يا 

Adrian and Brunnermeier (2009)  روشCoVaR را به عنوان ارزش در معرض خطر سيستم مالي، 
يي بيشتر براي شناسا ها روشاين . كند ميمحاسبه  ،مشروط به اينكه يك موسسه مالي تحت بحران قرار بگيرد

نيز از بازارهاي  ها مدلهاي اصلي براي اين داده. گيرند ميموسسات مالي مهم از نظر سيستميك مورد استفاده قرار 
 . آيد ميسهام و از طريق بازده سهام بدست 

بين ساير موسسات (به يك مساله غيرسيستماتيك كه به صورت مقطعي  77ريسك سرايت: ديدگاه مقطعي/ سرايت  -2
را بر مبناي  معيارهاي ثبات بانكي) 2009(  Segoviano and Goodhart. اشاره دارد يابد، ميگسترش ) مالي

 Billo, Getmansky, Lo, and Pelizzon (2010). ارائه كردند 78رويكرد وسيله انتقال مبتني بر انتروپي
. گيري كردنداندازه 80عليتبيني و آزمون پيش 79هاي مالي را از طريق تجزيه و تحليل مولفه اصليوابستگي بين واسطه

Hartmann, Straetmans, de Vries (2005) شدت ريسك بانكي را از بازده حقوق صاحبان  هاي شاخص
اين ادبيات ريسك سيستميك را به عنوان نتيجه . استخراج كردند 81سهام و با استفاده از تئوري ارزش نهايي چندمتغيره

  . كند ميوابستگي چند متغيره شناسايي 

                                                            
73 Systemic risk contribution 
74 Systemic Expected Shortfall (SES) 
75 Marginal Expected Shortfall 
76 Distress insurance premium 
77 Contagion risk 
78 entropy-based copula approach 
79 principal components 
80 predictive causality tests 
81 multivariate extreme value theory 
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تأثير  ها شركتبر  ها آناقتصاد كلان براي ثبات سيستم مالي اهميت دارد چون وقوع  هاي شوك: 82ان كلان ماليبحر -3
 هاي زيانمنجر به افزايش در  ،ثبات مالي شوك كلان با اثرات زيان آور بر روي واسطه هاي مالي و متعاقباً. گذارد مي

 . شود مينكول به هم مرتبط 

 )Aikman et al., 2009( اين مدل اثر . ارائه كردند 83يك مدل ارزيابي ريسك براي موسسات سيستميك
 Giesecke and Kim. كند ميو كل سستم بانكي ارزيابي  انفرادي هاي بانكمالي و اقتصاد كلان را بر  هاي شوك

ت مالي ورشكستگي تعداد زيادي از موسسا) وابسته به زمان(ريسك سيستميك را به عنوان احتمال شرطي  (2010)
 .در نظر گرفتند 85هاي اقتصاد كلانبا كواريانت 84بر مبناي مدل نرخ خطر پويا

ممكن است به طور تدريجي و در  ها داراييمانند حباب بازار اعبتارات و  ،مالي يها تعادلعدم : 86مالي هاي تعادلعدم  -4
- اثرات زيان آور بر روي بازارهاي مالي و اسطهاي با كنندهبه طور ناگهاني و مختل ولي معمولاً. طول زمان ايجاد شوند

 هاي تعادلاستنباط عدم . گيري نيستندهاي مالي به راحتي قابل تعريف و اندازهعدم تعادل. روند ميهاي مالي از بين 
 هاي نسبتمانند اعتبارات خصوصي به توليد ناخالص ملي، رشد كل اهرم،  ها شاخصبر مبناي بعضي  تواند ميمالي 
 هاي پيشرفترغم علي. 87باشد... رمايه و كفايت س ،اهرم نظام مالي، هاذاري، تغييرات در قيمت املاك و داراييارزشگ

  . مالي با خطاي زيادي همراه هستند هاي بحرانبيني هنوز هم در پيش ها مدلقابل ملاحظه، اين 
 

  اندازه گيري ريسك سيستميك  هاي شاخص مناسبويژگي

  :شاخص مناسب ريسك سيستميك وجود داردپنج ويژگي براي 

گيري ريسك سيستميك بر روي ابزارهاي موجود براي اندازه: تري از ريسك سيستميكو گسترده تر جامعتعريف  -1
 Goodhart, Sunirand, and Tsomocos (2006). تعاريف محدودي از ريسك سيستميك تمركز دارند

  :گيردنشات مي استدلال كردند كه ريسك سيستميك از موارد زير
o ؛كننده در سطح صنعت خدمات ماليسرايت هاي پويايي 

                                                            
82 Macro-financial stress 
83 Risk Assessment Model for Systemic Institutions’ (RAMSI) 
84 Dynamic hazard rate model 
85 macroeconomic covariates 
86 Financial imbalances 
87 Borio and Lowe (٢٠٠٢), Misina and Tkacz (٢٠٠٨), Barrell, Davis, Karim, and Liadze ٢٠١٠( ) 
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o ؛وارده به اقتصاد كلان و محيط بازارهاي مالي هاي شوك 

o  ؛مالي هاي تعادلاز هم گسستن بالقوه عدم 

 Brunnermeier et al. (2009), de Larosiere (2009)(در مطالعات  :ايالمللي و يا بين منطقهتمركز بين -2

and Volcker et al. (2009(  بنابراين يك شاخص مناسب ريسك . گرديدالمللي تشريح اهميت ديدگاه بين
  .سيستميك بايد اطلاعات صنايع و مناطق ديگر را نيز در ارزيابي وارد نمايد

 هاي شركتتغييرات نامطلوب در شرايط مالي و اقتصاد كلان بر توانايي ايفاي تعهدات : شرايط اقتصاد كلان و مالي -3
 . گذارد ميمالي و غيرمالي در اقتصاد تأثير 

تنها  2010تا  1984به عنوان مثال در اروپا از سال . كنندموسسات مالي به ندرت نكول مي: فراواني نكول مورد انتظار -4
معيار . ممكن است مشكل باشد ها آنبر اساس  هاي مدلبنابراين ارزيابي اين اطلاعات و ايجاد . مورد شناسايي شد 12

 .فراواني نكول مورد انتظار در اين مورد مفيد و موثر خواهد بود

بحران مالي، ريسك سيستميك و احتمال وابسته به زمان رويدادهاي سيستميك به طور ذاتي : عوامل مشاهده نشده -5
ايت در بخش ريسك سر: نيز غير قابل مشاهده هستند آنهاعوامل ايجادكننده . هاي غير قابل مشاهده هستندفرآيند
  .)مالي هاي تعادلشرايط كلان مالي و عدم  در تغيير ،مالي

  

  كظهور مشتقات و ريسك سيستمي

افزايش  .حدودي در ارتباط با آن، استفاده از ابزارهاي مشتقه مالي به شدت افزايش پيدا كردشدن و تاهمزمان با پديده جهاني
براي  ها شركتشد و بنابراين  ها شركتمربوط به آن براي  هاي ريسكمبادلات بازرگاني منجر به افزايش نياز براي پوشش دادن 

  .و جهت مقاصد تجاري محدود نشد ها شركتولي استفاده از اين ابزارها به . پوشش ريسك به اين ابزارها روي آوردند

در . رشد پيدا كردند و تبديل به يكي از بازيگران مهم بازارهاي مالي تبديل شدندپوششي  هاي صندوق 1990 هاي سالاز 
 هاي شركتثروت ملي، بانك مركزي آسيايي و  هاي صندوقپوششي به همراه  هاي صندوق ،مك كينزي 2007گزارش سال 

ازيگر نقدينگي اضافي را به بازار اين چهار ب .به عنوان بازيگران غالب در بازارهاي مالي جهاني معرفي شدند ،سرمايه خصوصي
  .تريليون دلار دارايي تحت مديريت داشتند 13.6تقريبا  2006وارد كردند و تا سال 



 مديري ريسك سيستميك در نهادهاي مالي بازار سرمايه ايران

 

25 

 

به  ،به طوري كه بر اساس گزارش مك كينزي. قرار گرفت ها آنپوششي، اهرم نيز به عنوان مبناي كار  هاي صندوقدر صنعت 
به دليل استفاده از اهرم،  .تحت مديريت خود از اهرم استفاده نمودند هاي داراييبرابر  4پوششي  هاي صندوقطور متوسط 

  .بازيگر بازار تبديل شدند ترين مهمتريليون دلار دارايي تحت مديريت به  6پوششي با  هاي صندوق

تا جايي كه در آن زمان گرين اسپن رئيس فدرال  .منجر به ايجاد فشار براي كاهش منحني بازده شد ها داراييرشد سريع اين 
پوششي  هاي صندوق. اين قضيه استفاده گسترده از ابزارهاي مشتقه بود تر مهمجنبه . رزرو آن را به معماي نرخ بهره تعبير كرد

امكان انجام معاملات  اين موضوع نيز به دليل سادگي در ورود به اين بازار و. از اين ابزارها بودند كنندگان استفاده ترين مهم
، مبالغ اسمي در جريان قراردادهاي مشتقه در بازارهاي خارج از بورس 2008تا آخر سال  .پوششي بود هاي صندوقپيچيده براي 

  .تريليون دلار بيشترين سهم را داشتند 458تريليون دلار بالغ گرديد كه اوراق مشتقه نرخ بهره با  683به 

 CDSsتبديل به اوراق بهادار، ابزار مشتقه سوآپ نكول اعتباري  هاي تكنيكسايه و استفاده از يستم بانكداري با گسترش س
تريليون دلار رسيد و در انتهاي  20.6كل مبلغ اسمي اين قراردادها به  2006در سال . اي مورد استفاده قرار گرفتبه طور فزارينده

استفاده از اين قراردادها  2009-2007بعد از وقوع بحران . بالغ گرديدتريليون دلار  57.3به بيش از دو برابر در حدود  2008
  ).البته نه با سرعتي كه افزايش يافته بود(كاهش يافت 

در  كريسك سيستمي. در بازارهاي مالي را افزايش داد كاستفاده فزاينده از ابزارهاي مشتقه، ترس ناشي از ريسك سيستمي
دررفتگي و ورشكستگي ن ازجاآمالي است كه نتيجه نهايي  هاي ورشكستگيه واكنش اينجا به معني ريسك ناشي از زنجير

  .سيستم بانكداري جهاني است

ل اهرم بالايي به دلي) LTCM(زماني كه صندوق پوششي مديريت سرمايه بلندمدت  ،1998اولين نشانه اين ريسك در سال 
تريليون موقعيت در  1.25اين شركت  1998سيس شد تا سال كه تا 1994از سال . ورشكست شد، ديده شد كه ايجاد كرده بود

با . ميليارد دارايي تحت مديريت آن، قابل توجه بود 130كه در مقابل  ،)بر اساس مبلغ اسمي قراردادها(اوراق مشتقه گرفته بود 
هاي اضافي براي يرز وديعهزيادي در اثر اخطار وار هاي زياندر روسيه  1998و به دنبال آن بحران  1997وقوع بحران آسيايي 

  .در اين زمان فدرال رزرو براي جلوگيري از ايجاد بحران در سيستم مالي مداخله نمود. صندوق ايجاد شد

  

  كپوشش ريسك سيستمي يها روش

  :مهمترين روش هاي پوشش ريسك هاي سيستميك عبارتند از
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در نظر گرفتن حد كفايت  مثلاً ،در بازار كنندگان مشاركتهاي مالي و واسطه يها تيفعالنظارت و قانونگذاري بر  -1
بازار  در گذاران هيسرماسرمايه براي نهادهاي مالي و نيز ايجاد صندوق ضمانت تعهدات كارگزاران، صندوق تضمين 

  ؛... سرمايه و 
و اطمينان بخشيدن به تسويه و پاياپاي وجوه و اوراق بهادار براي جلوگيري از نكول طرفين معامله  يها ستميستقويت  -2

 اينكه طرفين معاملات قادر به ايفاي كامل و به موقع تعهدات خود باشند؛

كنترل داخلي و نيز نظام مديريت ريسك مناسب براي مواجهه با شرايط  يها ستميسالزام نهادهاي مالي به داشتن  -3
ي خود را به نهادها يها سكير يا دورههمچنين نهادهاي مالي بايد موظف باشند در چارچوب خاصي گزارش . بحراني

 ناظر و بازار سرمايه ارائه نمايند؛

مهم ريسك  يها جنبهاز آنجا كه يكي از . در نظر گرفتن سازوكارهايي براي مديريت ريسك نقدينگي در بازار سرمايه -4
بايد بتوان در صورت ايجاد بحران و  ييها زميمكانبنابراين با ايجاد  ،نقدينگي در بازار است هايبحران ك،سيستمي

در نظر . مشكلات مالي براي نهادهاي مالي جريان نقدينگي را در بازار كنترل نمود و از پيشرفت بحران جلوگيري نمود
 يها بودجهدر نظام مالي آمريكا دولت  ، مثلاًباشد يمگرفتن منابع كافي براي شرايط بحراني از راهكارهاي مناسب 

بنابراين بايد دولت بتواند براي شرايط بحراني منابعي را در اختيار بازار قرار . كند يمي كمك به بازار تزريق كلاني را برا
  ؛عتماد د ر بازار افزايش پيدا كنددهد تا اطمينان و ا

  ؛در شرايط بحراني ژهيو بهمديريت ريسك در بازار  يها ستميستقويت  -5

به عبارتي زماني كه افراد بتوانند . شود يماعتباري در بازار بيشتر باشد احتمال اين ريسك بيشتر  يها تيفعالهر چه  -6
بنابراين در . گردد يم، اين ريسك تشديد )همچون خريد اعتباري سهام(بيش از سرمايه و آورده خود به معامله بپردازند 

 جود داشته باشد؛كافي و يها نظارتصورت وجود معاملات اعتباري بايد قوانين و 

ارتقاي اطمينان و اعتماد در نظام بازار سرمايه با استفاده از قوانين مناسب و كافي و پويا و نيز نظارت دقيق و مستمر بر   -7
 ؛ها يگر واسطهنهادهاي مالي و  ژهيو بهو  كنندگان مشاركتفعاليت تمام 

و نياز به  كند يممالي، چون ريسك سيستمي شرايط بحراني را تشديد  يها بحرانداشتن تدابير كافي براي مقابله با  -8
به كل بازار به سرعت جلوگيري نمايد؛ به عنوان مثال حمايت از  يثبات يبفوري دارد تا از سرايت ترس و  يها حل راه

  .وارد شده است ها آندرگير با  يها طرفكه به مشتريان و  ييها خسارتكارگزاران ورشكسته و جبران 
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  سيستم كل از حمايت براي كلان تياطياح يها استيس

 ضروري مالي بازارهاي سلامت حفظ براي ترگسترده و فراگيرتر رويكرد يك. نيست كافي انفرادي مالي موسسات سلامت تنها
 تجاري هاي بانك ويژه به مالي موسسات شفافيت و سلامت تضمين ايبر به لازم مقررات تنظيم دنبال به معمولا ها دولت. است

 نظارت و مقررات كه كرد ثابت جهاني مالي بحران ولي. باشند پايبند ،عموم برابر در ويژه به ،خود تعهدات به بتوانند كه اندودهب
 .نيست كافي مالي نظام  كل لامتس تضمين براي شود مي ناميده 88خرد احتياطي كه سنتي

 اين از ديدگاه اين. دارد سالم مالي نهادهاي از ايمجموعه عنوان به مالي سيستم ثبات حفظ به گرايش خرد احتياطي نظارت
 رخ مالي نهادهاي از يكي از رفتاري يا و آيد پيش مشكلي مالي نهادهاي از يكي در اگر كه كند نمي نگاه مالي سيستم به منظر
 فروش مثال عنوان به. افتاد خواهد سيستم كل براي اتفاقي چه ،دهند انجام را آن نيز مالي نهاهاي ساير كه درحالي ،دهد

 .نقدينگي مشكلات يا و اعتباردهي محدودكردن يا برانگيز سوال هاي دارايي

 مالي موسسات ساير به توانند مي بزرگ و پيچيده مالي موسسات كه ندارند توجه موضوع اين به همچنين خرد احتياطي نظارت
 .كنند وارد خسارت بازار كل نيز و

 و بررسي اينكه بدون كه دهد مي اجازه مالي موسسات هايپذيريآسيب به سنتي نظارت كه شد داده تشخيص اينكه دليل به
 نظارت تر جامع سيستم يك دنبال به كشورها از بسياري در ناظران ند،نك كمكمالي  هاي بحران و به دنياب رشد ،دنشو شناسايي

 .شد ناميده  كلان احتياطي هاي سياست  ،نگر كلي و جامع رويكرد اين. رفتند

 ضروري مالي نظام سلامت براي خود كه شود، مالي نهادهاي بر سنتي نظارت جايگزين خواهدنمي كلان احتياطي سياست
 نيز سنتي نظارتي ابزارهاي از اغلب آنها. كنند مي تكميل آنها را و شوند مي اضافه خرد هاي به سياست ها سياست اين بلكه. است
 سازگارمالي  نظام هاي ريسك با مواجهه و كنترل براي را ابزارها اين ها آن ولي. كنند مي استفادهخود  هاي سياست اجراي براي
 . كنند مي

 در فزاينده تهديدهاي كنترل براي كه باشد نظارتي الگوي از يجديد شكل مستلزم است ممكن تكامل حال در رويكرد اين
 .تهديدات توانمند سازد اين با مواجهه جهت اقدام متناسب را براي ناظر مقامات و كند نظارت مالي نظام برثبات،  مقابل

 كه بود جهاني بحران مالي از بعد ولي) Crockett, 2000( نيست جديد كلي طور به كلان احتياطي نظارت مفهوم
 بررسي نيز را مدرن مالي نظام در سيستمي اختلالات هايهزينه و احتمال كه كردند پيدا گرايش موضوع ناي به سياستگذاران

 ).FSB/IMF/BIS, 2011( كردند درك را سيستمي ريسك مستمر كردن چك به نياز و كنند

                                                            
88   Microprudential 
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اين به عنوان يك موضوع اساسي . احتياطي كلان به دنبال تمركز بر حفظ سيستم مالي به عنوان يك كل هستند هاي نظارت 
كه با بحران  ،هشدار بالقوه هاي سيگنالاحتياطي كلان و  هاي سياستمباحث بر روي . در سايه بحران مالي اخير تاييد شده است

كه قبل از بحران ايجاد شده  بسياري از مدلهايي .توجه نهادهاي ناظر قرار دارد مالي اخير شعله ور شد، در حال حاضر به در كانون
 هاي ريسكو  ها داراييگرفتند كه تعاملات بين بخشي د براي مثال ناظران يا. باشد ميناكافي و ناقص  ،با اين رويكرد ،بود

  . به طور مجزا ايمن و كم خطر باشند ها بخشحتي اگر هر كدام از اين  ،عواقب خطرناكي داشته باشد تواند مياعتباري 

 به. و ممكن است منجر به مغلطه مصالحه در سطح سيستميك گردد كند ميسازي تأكيد بر منافع متنوع ،وابستگي متقاطع
 ،اي ريسك سيستميك رادر سطح موسسات مالي ممكن است به طور قابل ملاحظه مقررات سرمايه سنتي مبتني بر ريسك ويژه

  .كمتر تخمين بزند ،مشترك هايهاي مالي به شوكشي از اثرات كلان واكنش مشترك واسطهبا چشم پو

بعد مقطعي نگران . شود مياين به طور كلي پذيرفته شده است كه ريسك سيستميك با ابعاد مقطعي و سري زماني شناخته 
ارتباط مستقيم يا غيرمستقيم بين موسسات  به دليل ،در يك نقطه زماني معين ،بين موسسات مالي ها ريسكاين است كه چگونه 

به دليل  ،بعد سري زماني نگران اين است كه ريسك سيستميك در طول زمان. شوند ميبهم مرتبط  ،مالي و شرايط نكول غالب
و يا  ها داراييهمچون حباب بازار  ،مالي هاي تعادلتكامل پيدا كند و عدم  ،مالي بازاهاي تغيير در چرخه نكول يا تغيير در شرايط

چنين  ،و ابزارهاي تحليلي اقتصاد كلان و سياست پولي ها شاخص، ها مدلبرخلاف توافق موجود بر روي . اعتبارات را ايجاد نمايد
  .احتياطي كلان وجود ندارد هاي سايتتوافقي در مورد 

انداز در شرق آسيا سنوان مثال افزايش پبه ع. مالي واقعي اقتصادهاي دنيا بسيار زياد شده است هاي بخشي ارتباط و وابستگ
و يا توسعه بازار املاك و مستغلات آمريكا منجر به بحران در . شود ميمنجر به كاهش نرخ بهره و افزايش اعتباردهي در آمريكا 

  . 89شود ميابزارهاي مالي اروپايي 

 

 كلان احتياطي هايتساسي قلمرو حوزه 

 خود نوبه به و شوند مي طراحيسيستمي  ثبات با مرتبط هاي ريسك كنترل و شناساييبراي  كلان احتياطي هاي سياست
 و اعتبار، ارائه مانند ،كند مي پشتيباني را مالي نظام كاركرد كه ،مالي خدمات در اختلال اثر در را اقتصاد به وارده هايهزينه

 ).FSB/IMF/BIS,2009; IMF, 2011( كاهش دهند را تسويه و پرداخت و بيمه تاخدم همچنين

                                                            
89 WORKING PAPER SERIES, NO ١٣٢٧ / APRIL ٢٠١١, SYSTEMIC RISK DIAGNOSTICS COINCIDENT 
INDICATORS AND EARLY WARNING SIGNALS , Bernd Schwaab, Siem Jan Koopman and André Lucas 
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 به منجر ها دهنده قرض ساير و ها بانك با وارده هاي خسارت آن در كه است اعتبار شدن محدود اختلالاتي چنين از مثالي
 اختلالاتي چنين .كند مي محدود را اقتصادي هاي فعاليت كل خود نوبه به كه شود مي ها شركت و خانوارها به اعتبار انقطاع

 بسياري با مالي رابطه كه بزرگ سيستمي انفرادي مالي موسسات آنچه شكست از يا مالي بخش جمعي يا كلي ضعف از تواند مي
 . شود ايجاد ،دارند مالي موسسات از ديگر

 ها ريسك اين. گيرد مي قرار ريسك معرض در اندازه از بيش ،كل يك مانند مالي بخش كه شود مي يناش آنجا از جمعي ضعف
 ها وثيقه و ها دارايي جمعي ارزش( شنداب بازارريسك  يا و) كنند رداختبازپ توانند نمي ها گيرنده قرض( باشند اعتباري توانند مي

 تامين سرعت به توانند نمي ها بدهي يا و كرد تبديل نقد به سرعت به توان نميرا  ها دارايي( باشد نقدينگي يا و) يابد مي كاهش
 مستغلات و املاك وثايق ارزش به شدت به اعتبار ،كشورها ساير و آمريكا در اخير مالي بحران در مثال عنوان به). شوند مالي
 ارزش چون( بازار ريسك هم ،شدند متاثر ريسك دو هر م ازه ها دهندهقرض يافت، كاهش مسغلات ارزش وقتي. بود خورده گره

 در بعلاوه. نبودند خود بدهي بازپرداخت به قادر گيرندگانقرض چون ،اعتباري ريسك هم و) بود يافته كاهش مستغلات و املاك
 به كمتر و) پول بازار مشترك هاي صندوق( كردند مي جذب فروشي عمده بازار از را خود وجوه اعتباردهندگان ،كشورها از تعدادي
 سال در برادرز لمن ورشكستگي از بعد ويژه به شدند، مواجه مشكل با بازارها اين وقتي. بودند متكي خود مشتريان هايسپرده
 مجدد مالي تامين را خود سررسيدشده هاي بدهي توانستند نمي چون ،شدند مواجه نقدينگي ريسك بار دهندگان قرض ،2008
  ).Merrouche and Nier, 2010(كنند

 است ممكن ها آن اثر در كه شود مي مربوط مالي بازارهاي و مالي موسسات در مرتبط هم به و عمومي عوامل به ريسك اين
 به كه) ها بدهي اليم تامين هزينه افزايش يا و ها دارايي ارزش كاهش با( گيرند قرار فشار تحت مالي موسسات از زيادي تعداد
 .دارد مي باز تسويه و پرداخت و اعتباردهي همچون مالي خدمات ارائه از را مالي بازار خود نوبه

 براي را مالي موسسات ساير توانايي كه وقتي ،گردد منجر سيستمي ريسك به دتوان مي نيز انفرداي مالي موسسات گيشكستور
 مرتبط مالي موسسات از ديگري تعداد به شدت به كه بزرگ مالي موسسه يك تنها معمولاً. سازد مي محدود مالي خدمات ارائه
 طريق از تواند مي ها سرايت اين. نمايد تهديد را سيستميك ثبات آن ورشكستگي كه ،شود سرايتي چنين به منجر تواند مي باشد
 : دهد رخ زير سرايت كانال چهار از مورد چند يا يك

o ؛زدهبحران موسسات از مالي موسسات ساير مستقيم گرفتن قرار خطر معرص در 

o موسسات بنابراين و دهد كاهش را مشابه هاي دارايي قيمت تواند مي زدهبحران موسسه هاي دارايي حراج فروش 
 ؛نمايد خود هاي دارايي روي بر زيان شناسايي به مجبور را مالي

o ؛زدهبحران موسسه توسط پرداخت خدمات و بيمه اعتبار، مانند مالي خدمات ارائه در مالي موسسات ساير ي بهاتكا 
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o سيستميك موسسات ورشكستگي دليل به مالي موسسات ساير مالي تامين هايهزينه افزايش )Nier,2011.( 

 شديد افزايش موجب بلكه ،شد مالي موسسات ساير در مستقيم زيان به منجر تنها نه برادرز لمن ورشكستگي مثال عنوان به
 گرفت تنشأ كجا از برادرز لمن موسسه هاي زيان اينكه مورد در وجوه كنندگانارائه چون ،شد مالي موسسات تمام هايهزينه
 .داشتند ابهام

 ورشكستگي طريق از اختلال و جمعي ضعف انتظار مورد هايهزينه باشند قادر كلان احتياطي هايتسسيا اينكه براي
 : دهند قرار توجه مورد بايد را ها شركت از مجموعه دو دهند كاهش را انفرادي سيستميك مالي موسسات

o سيستميك موسسات  

o ؛)دهند مي وام را گرفته قرض وجوه كه موسساتي( اهرمي اعتباردهندگان 

 بيمه خدمات و پرداخت خدمات كه موسساتي شامل همچنين بلكه. شوند نمي بزرگ هاي بانك شامل تنها سيستميك موسسات
هاي  وام به وابسته بهادار اوراق ارزش از حمايت با كه AIG مثال عنوان به. شود مي نيز كنند مي ارائه مالي موسسات ساير به را

 مشكلي AIG براي اگر بنابراين .كند مي ارائه مالي موسسات ساير به را بيمهموسسات، خدمات  آن توسط شده نگهداري رهني
 . شوند مي مواجه مشكل با نيز موسسات ساير آيد پيش

 ها آن جمعي ضعف چون ،گيرند مي قرار كلان احتياطي هاي سياست نظارت تحت نيز اهرمي وجوه دهنده وام موسسات
 قرض موسسات ترين مهم عنوان به كه ها بانك بر علاوه).  Nier,2011 ( بگذارد تأثير اقتصاد كل در اعتبار شرايط به تواند مي

 شرايط در اينصورت غير در چون گردند بررسي لهمقو اين در بايد نيز را غيربانكي موسسات از ديگر بعضي ،هستند اهرمي دهنده
 .برود شده محدود كمتر بانكي غير موسسات به ها بانك از است ممكن اعتبار ،خاص

 

 عمل در گذاريسياست

بنابراين باز هم به يك . مالي پيشگيري نمايند هاي بحراناز تمام  توانند نميهاي احتياطي كلان نيز تساحتي بهترين سي
تسهيل كند و براي كمبودهاي موقتي نقدينگي را تا ) معمولاً بانك مركزي(پذير نياز است قوي و انعطاف 90آخرين وام دهنده

 احتياطي كلان در خلأ هاي سياست. اقدام نمايد معتبرسازي جهت انحلال يا بستن موسسات مالي ورشكسته هاي سياستاجراي 
پولي، مالياتي و مصرف مناسب براي ايجاد يك محيط باثبات هدايت كننده نظام مالي سالم ضروري  هاي سياستو  شوند نمياجرا 
  .است

                                                            
90 lender of last resort 
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احتياطي كلان همچون هر سياست عمومي ديگري، بي هزينه نيست و  هاي سياستگذاران بايد متوجه اين باشند كه سياست
براي مثال زماني كه موسسات مالي را ملزم به نگهداري مقادير . بايد توازي و بده بستان بين ثبات و كارايي نظام مالي ايجاد شود

نيز هزينه اعتبارات را افزايش  ها آنولي در مقابل  ،كند ميكنيم، ثبات بازارهاي مالي افزايش پيدا بيشتري سرمايه و نقدينگي مي
  .قضاوت مشكلي است و منافع ها هزينهدل بين اتع. دنخود رشد اقتصاد را كاهش ده تواند ميداده و 

. نمايد استفاده فردي  هاي ورشكستگي و جمعي هاي ضعف به توجه براي ابزارها از طيفي از بايد كلان احتياطي هاي سياست
 قادر بايد كلان ياحتياط نظارتي مقام بنابراين. كند نمي كفايت ريسك مختلف منابع به توجه براي احتمالاً واحد ابزار يك چون

 Lim( نمايد طراحي شده، شناسايي پذيرآسيب كه به عنوان موسسه مالي موسسه هر خاص را كلان احتياطي ابزارهاي شدبا

and others,2011( .يا و كرده پيدا توسعه اخيراًزمان  طول در جمعي هاي ريسك ايجاد به توجه براي ابزارها از تعدادي 
   :شونددر ادامه بعضي از آنها ارائه مي .است شده استفاده

 مقدار كه هستند ملزم ناظران توسط مالي موسسات. باشد مي پويا سرمايه سپر ،مهم ابزارهاي از يكي: 91سپر سرمايه پويا
 جذب را بهادار اوراق يا و ها وام هاي زيان باشند قادر اينكه براي) انباشته سود و سرمايه معمولا( كنند حفظ  را سرمايه از مشخصي

 و بودند آمده هم گرد بازل در كه شد پيشنهاد الملليبين ناظران از ايمجموعه توسط پويا سپر). باشند ها آن گيرضربه يا( كنند
 اعتبارات معمول غير رشد كه زماني در كه نمايند ملزم را مالي موسسات كه كند مي هدايت سمت اين به را كلان احتياطي ناظران
 سپر ايجاد. دهند افزايش را خود سرمايه دارد، وجود  اعتباردهي افزايش دليل به ها دارايي قيمت افزايش هاينشانه يا ،دارد وجود

 كاهش باعث اين و كنند جذب را لازم سرمايه بيشتري هزينه با بايد ها گيرندهقرض چون. است ايدوجنبه تأثير داراي سرمايه
 را بيشتري هاي زيان كه دهد مي اجازه و دهد مي افزايش را سيستم پذيريانعطاف سرمايه سپر بعلاوه. شود مي اعتباردهي رشد
 سيستم براي زيادي خسارت كه  اعتباردهي شدن محدود از زيان، ايجاد يا و ها قيمت حباب تركيدن درصورت بنابراين نمايد جذب
 با مقابله براي كلان احتياطي ناظر نهادهاي كه است ابزارهايي از يكي ،چرخه ضد يا و پويا سرمايه سپر. كند مي جلوگيري دارد،
 . گيرند مي بهره آن از سيستم پذيريآسيب

در بازارهاي  ويژه به( اند شدهاستفاده 92هاي رونق و ركود اعتباريهم اكنون تاحدي براي جلوگيري از چرخه ها اينبسياري از 
 93مانند حداكثر نسبت  وام به ارزش(ل بين ريسك بازار و ريسك اعتباري دو شامل ابزارهايي است براي توجه به تعا) نوظهور
مانند معيارهايي براي تشويق ( كند مينقدينگي  زماني كه اعتبار به طور جدي رشد  هاي ريسكو ايجاد ) رهني هاي وامبراي 

  ).تامين مالي عمده فروشي نوسان پذير رويكردن اتكاي بيش از حد بر 

                                                            
91 Dynamic Capital Buffer 
92 boom-bust credit cycles 
93  loan-to-value ratios 
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اين معيار . طراحي شده كه از سپر سرمايه پويا كندتر باشداين معيار :  94نوسان پذيري در وزن ريسك بخشي
 ،افزايش يافته است ها آنكه ريسك  يهاي شبخكه به  هايي وامكه سرمايه مشخصي را براي پوشش  كند ميموسسات را ملزم 

در اين  ها وامجديد به خانوارها را افزايش داده است تا رشد  هاي وامبراي مثال تركيه اخيراً الزامات ). اضافه كنند(درنظر بگيرند 
  .ش را كاهش دهدبخ

  : 95ذخاير پويا

ماني كه شرايط خوب است و نسبت خود در ز هاي وامكه مقداري ذخيره براي پوشش زيان  كند ميرا ملزم  ها بانكاين معيار 
هاي بالاتر را زماني كه  تا بتوانند به راحتي زيان ،بهبود يابد ها آنپايين است كنار بگذارند تا ترازنامه  ها واماعتباري  هاي زيان

معرفي شد و بعد از آن در شيلي كلمبيا، پرو و اروگوئه  2000ال اين نظام در اسپانيا در س .اوضاع مناسب نيست، جذب نمايند
  .استفاده شد

اي جهت كاهش ريسك سيستميك ناشي از رشد و حداكثر نسبت وام به ارزش به طور گسترده: 96نسبت وام به ارزش
كه  كند ميمحدود كردن ميزان وام نسبت به ارزش دارايي، كمك . افول بازار املاك و مستغلات مورد استفاده قرار گرفته است

انوارها را احتمال نكول خدر مقابل افزايش قيمت مسكن ترمز ايجاد كنند و  توانند مين يهمچن ها آن. اهرم خانوارها محدود شود
كه به دنبال ( 97اين نسبت اغلب با نسبت بدهي به درآمد. IMF,2011) ( كاهش دهنددر زماني كه چرخه مسكن برمي گردد 

  .شود ميكامل  )يابداختصاص مي ها بدهيكه به پرداخت  است محدود كردن نسبتي از درآمد خانوار

گيرندگان وام خود را به ارز خارجي بگيرند، توانايي اگر قرض: 98دهي ارز خارجيمعيارهاي هدفگذاري شده در قرض
نخواهند  ها آنارزش ارز خارجي خواهد بود و اگر ارز خارجي تقويت شود،  تأثيراي تحت بازپرداخت به طور قابل ملاحظه ها آن

چون  ،برد ميرا بالا دهندگان ريسك اعتباري بنابراين تقويت ارز خارجي براي وام. توانست خود را در مقابل آن حمايت كنند
پرتفوي  هاي محدوديتاحتياطي كلان براي اين ريسك شامل  هاي سياست. دهد ميگيرندگان را افزايش احتمال نكول قرض

هاي هدفگذاري شده مانند الزام به سرمايه بيشتر براي نسبت وام به ارزش كمتر دوديتدهي به ارز خارجي و ساير محبراي قرض
  .باشد ميارزي  هاي وامو بدهي به درآمد محدودتر براي 

                                                            
94 sectoral risk weights 
95 Dynamic provisions 
96 Loan-to-value ratios 
97 debt-to-income ratios 
98 Measures targeted at foreign currency lending 
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كه به سرعت قابل تبديل به نقد (هاي نقد يمين مالي ساده است، افزايش سپر الزامي دارايوقتي تأ: 99دينگيالزامات نق
براي  100اي زمانچنين افزايش وابسته به . كند ميفراهم شود،  زماني كه تامين مالي مشكل مي را برايذخيره نقدي ) باشند

را محدود كند و ) مدت كه نوسان بالايي نيز دارندناشي از تامين مالي عمده و كوتاه(توسعه اعتبارات  تواند ميالزامات نقدينگي 
  . چنين معيارهايي معرفي شده است نيوزيلند اخيراًدر كره و . خطر اتكا به چنين منابعي را كاهش دهد

بسياري . ناظران همچنين نياز دارند كه در موقعيتي باشند كه به ريسك ورشكستگي موسسات مالي سيستميك نيز توجه كنند
بين  يانارگ كه هيات ثبات مالي. چنين موسساتي در حال بحث هستند ورشكستگي از ابزارها در اين رابطه براي كاهش احتمال

اعلام نموده كه تعدادي از موسسات مالي مهم در جهان  تشكيل شد و اخيراً بازارهاي مالياز ناظران  2009است در سال  المللي
متناسب با سطح  ،امات سرمايه بيشتريملزم به رعايت الز) الملليتامين سرمايه بزرگ با عمليات بين هاي شركتو  ها بانك(

كند و نيز مي كنترلرشد چنين موسساتي را  ،اين سرمايه اضافي. خواهند بودكنند،  هاني تحميل ميريسكي كه به نظام مالي ج
  . برد ميمحتمل بالا  هاي زيان برا براي جذ ها آنتوانايي 

 

  احتياطي كلان موثر يها استيس

احتياطي كلان در مراحل اوليه تكامل و بكارگيري هستند، با سه بحث حياتي مواجه خواهد بود تا  هاي سياستار آنجا كه 
  :بتواند موثر واقع گردد

 )Institutional underpinnings(ايجاد يا بازتعريف شالوده موسساتي لازم براي آن  .1

ولي بعضي از  ،نظارتي مختلف با هم متفاوت خواهد بود هاي سيستماين پايه و اساس موسساتي براي كشورهاي مختلف و 
قوي براي  هاي مشوقرا پرورش دهند و  ها ريسكساختارها بايد شناسايي موثر اين . اهداف در كشورهاي مختلف مشابه است

موثر بر ريسك سيستميك را تسهيل  هاي سياستارائه نمايند و هماهنگي بين را  ها ريسكاقدامات موثر و به موقع در مقابل 
  .Nier etal., 2011) ( نمايند

اگر بازيگران زيادي وجود داشته باشند، . تكه شده و پيچيده اجتناب شوداهداف، بايد از ساختارهاي تكهبراي تحقق اين 
احتياطي  هاي سياستشناسايي و مديريت ريسك را مشكل سازد و اثربخشي  تواند مي ها آنبين  هاي رقابتمختلف و  هاي ارگان

ك مقام ناظر پيشرو و رهبر را شناسايي نمايد كه يمناسب براي عمل، بايد  هاي مشوقبعلاوه براي ايجاد . شود ميكلان كم 
  . سخگو باشدحكميت شفاف داشته باشد و قدرت متناسب در اخيتيار داشته باشد و در مقابل تحقق اهداف پا

                                                            
99 Liquidity requirements 
100 time-varying increase 
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هم به دليل توانايي شناسايي ريسك و هم به (مركزي مستقل بايد در اين چارچوب نقش مهمي را داشته باشند  هاي بانك
هماهنگي  تواند ميبعلاوه نقش و همكاري بانك مركزي ). دهنده هستندآخرين وامدر شرايط بحران نقدينگي و اعتبار، اينكه  لدلي

  ).كننده اعتبار و نقدينگي استكه خود تعيين(نمايد  پولي را تضمين هاي سياست

هاي مالياتي و تسهيل تغييرات قانوني كه ممكن است لازم باشد  براي تضمين حمايت سياست ،مشاركت توسط دولت نيز
مديريت ، براي قادر ساختن ناظران براي )مانند ايجاد ناظراني براي موسسات وام دهنده غيربانكي و ساير موسسات سيستميك(

، چون در مشكل آفرين باشد تواند مينقش بالاي آن در اين ساختار  ،ولي به دليل سياسي بودن ماهيت دولت. مفيد استريسك، 
  .احتياطي كلان باشد هاي سياستدولت ممكن است مخالف  ،ري اتخاذ گرددزماني كه بايد تصميم فو

طراحي يك چارچوب تحليلي براي نظارت و ارزيابي موثر ريسك سيستميك و راهنمايي براي اقدامات سياستي مناسب  .2
Measuring systemic risk: 

كه ناظران احتياطي كلان را تشويق  ،چگونگي استقرار يك چارچوب تحليلي براي شناسايي ريسك سيستميك در مراحل اوليه
كه زمان  ،تميكسريسك سي زدر جهت توسعه معيارهاي واحد اي هاي تلاش. ز موضوع مهمي استني ،به اقدام به موقع نمايد

  . انجام شده است ،استفاده از ابزارهاي احتياطي كلان را مشخص كند

بنابراين . مشكل است و تاكنون مقدور نشده است هايي شاخصهبا همه جذابيتي كه اين موضوع دارد، پيدا كردن چنين 
با اين مبنا كه ريسك سيستميك داراي چندين بعد است و هرچه . اند كردهن به درنظرگرفتن چند شاخص تمايل پيدا گذاراسياست

  .كه سياستگذاران از چه ابزاري استفاده نمايند شود ميبهتر مشخص  ،اطلاعات بيشتري وجود داشته باشد

تباري بازار نقدينگي و همچنين اع هاي ريسكر بايد ناظر احتياطي كلان ب ،براي محاسبه ريسك جمعي ،به عنوان مثال
  . خاص مانند مسكن را در نظر بگيرد هاي بخشدر  ها ريسكگونه تمركز اين هر

 :The international dimension المللياستقرار هماهنگي بين .3

مالي به طور جهاني در تعامل بايكديگر هستند و خدمات مالي در امتداد مرزهاي كشورهاي مختلف ارائه  هاي سيستمچون 
اجتناب ناپذير است، المللي هماهنگي بين. احتياطي كلان بايد در كشورهاي مختلف با هم هماهنگ باشند هاي سياست، گردد مي

  ).ت بگيردنشأ(ه در خارج از كشور تغذيه شود با اعتبارات ارائه شد تواند مي ها داراييچون رونق و ركود اعتباري و حباب 

به عنوان مثال . به تسهيل گرددابزارهاي مشترك و قرادادهاي دوجان ،الملليهاي بينبا توافقنامه تواند ميالمللي هماهنگي بين
  . سپر سرمايه پويا را معرفي كرده است ،ت ثبات ماليهيأ
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  هاي احتياطي كلان لازم براي سياست يها يژگيو

هاي پولي براي حفاظت در برابر  هاي مركزي  به جاي سياست احتياطي كلان اقدامات نظارتي و مقرراتي بانك هاي سياست
پولي و نيز مقررات صحيح و كافي و مناسب براي  هاي سياستكنترل بازارهاي مالي با  سنتي،رويكرد  .ثباتي مالي است بي

كند و دومي  اولي چون متمركز بر نرخ بهره است براي كنترل كل بازار و اقتصاد كفايت نمي. نهادهاي انفرادي بازار بوده است
ها را  بين آنهاي  بازهم كل مجموعه و برهم كنش ،هر چه هم كه قوي باشد ،چون بر نهادها و بازيگران حرفه اي تمركز دارد

  .بيند نمي

 101باشد و به عنوان يك سياست  چترگونه هايي براي سيستم مالي به عنوان كل مي هاي احتياطي كلان داراي مزيت سياست
ساير و با  هستند 102هاي احتياطي خرد مكمل سياستها اين سياست. باشد براي تمركز بر ثبات سيستم مالي به عنوان يك كل مي

، شدهميچنانچه در گذشته انجام  ،مقررات احتياطي. تعامل دارد ،دارند تأثيرهاي عمومي كه بر ثبات سيستم مالي تساانواع سي
هاي  جداكردن سياست. بيشتري دارد تأكيدها  بر اين جنبه 2007هاي احتياطي كلان نيز بوده است ولي بحران مالي داراي جنبه

صرفنظر از اينكه . پذير نيستولي از نظر تكنيكي و فني امكان ،تواند مفيد باشد ياحتياطي خرد و كلان اگرچه از نظر مفهومي م
تواند به بحران  ها مي وليت عمومي است كه عدم رعايت آنئاختاربندي شوند، ثبات مالي يك مسهاي احتياطي چگونه س سياست

كه ريسك سيستميك به خوبي در نظر گرفته شده تضمين اين ها، براي بنابراين هماهنگي بين سياست. در سيستم مالي منتج گردد
  .ضروري است ،است

هاي تساها و مقررات احتياطي و سي نظارت هاي اقتصادي نيست بلكه هاي احتياطي كلان جايگزيني براي سياست سياست 
نبايد به  ،ي خردهاي احتياط هاي پولي و سياست ها شامل سياست وابستگي بين سياست .اقتصاد كلان به يك اندازه مهم هستند

-تساهاي چندطرفه سين با توجه به ماهيت جهاني سيستم مالي، جنبهيهمچن. هاي احتياطي كلان برداشت شودتساعنوان سي
  .هاي احتياطي كلان بايد مدنظر قرار گيرد

گذاران داراي توانايي كافي و احتياطي كلان بايد تضمين كنند كه سياست هايتسبراي موثر واقع شدن، ترتيبات سيا 
دستورات شفاف، كنترل بر روي ابزارهاي احتياطي كلان  اين امر مستلزم وجود. هستند به موقع همچنين تمايل براي اقدام كردن 

محافظت كند و شرايطي كه پاسخگويي را تضمين نمايد به همراه از استقلال عملياتي كه مطابق با دستورات باشد، ترتيباتي كه 
  .مي باشد گيري شفافرتباطات شفاف و فرآيند تصميما

ومي بايد به عم هاي سياست .هاي داراي جنبه سيستميك است هاي احتياطي كلان محدود كردن ريسك هدف اصلي سياست
 هاي احتياطي با ، سياستبراي دستيابي به هدف ثبات مالي. نمايدتوجه كرده و به آن شناسايي  را ريسك سيستميكطور جامع 

                                                            
101overarching  
102 microprudential policy 



 مديري ريسك سيستميك در نهادهاي مالي بازار سرمايه ايران

 

36 

 

هايي كه درون سيستم مالي ايجاد  هاي احتياطي كلان بابد بر روي ريسك سياست .تعامل دارد 103هاي عموميتسساير سيا
هاي  سياست ديگرهاي سيستميك را به  تمركز نمايد و ساير ريسك ،شوند هايي كه توسط سيستم تشديد مي ريسك و شوند مي

  . عمومي واگذار نمايد

  . هاي كلان اقتصادي نيستند هاي احتياطي خرد و سياست هاي احتياطي كلان جايگزين سياست سياست

هاي احتياطي كلان بايد جامع نگرانه باشد و همه منابع احتمالي و بالقوه ريسك را  سيستميك توسط سياست كنظارت بر ريس
  . درنظر بگيرد

و حي د منابع كاملي از اطلاعات را طراهاي احتياطي كلان باي استيعني تحليل ريسك سيستميك، سي ،براي تحقق هدف خود
  .104هاي نظارتي و ساير اطلاعات كيفي شامل هوش بازار ها و ارزيابي هاي كمي تا داده ها و شاخص مدلاز . استفاده كنند

سيد را بدون توجه به شكل نقدينگي و انتقال سرر ،كنندگان اعتبارهاي احتياطي كلان بايد قادر باشد كه تمام ارائه سياست
  .ها و همچنين موسسات مالي مهم از نظر سيستميك و زيرساختارهاي بازارهاي مالي را پوشش دهد حقوقي آن

. باشد 105به طور موثر و ويژه مورد استفاده قرار گيرد بايد تحت كنترل مستقيم نهاد ناظر احتياطي كلانتواند  ابزارهايي كه مي
تا بهترين عملكرد اين ابزارها را  ،باشد برخورداراستقلال عملياتي  از و تورات احتياطي شفافي را داشته باشداظر بايد دسن نهاد ناي

  . تضمين نمايد

  . توانند در سياست گذاري احتياطي كلان نقش مهمي داشته باشند هاي مركزي مي بانك

هاي مربوط به ريسك سيستميك،  بايد يك نهاد يا مكانيزم رسمي سازگاري بين تسبراي اطمينان از هماهنگي بين سيا
  . هاي مربوط را كنترل نمايد سياست

و بايد قدرت كافي داشته . دستورات شفاف و اهداف مشخص داشته باشد مشخص شود كهيك مقام ناظر احتياطي كلان بايد 
گيري و مقررات مربوط اي از اطلاعات، گزارشمجموعهمبتني بر هاد بايد قدرت اين ن. باشد و در مقابل آن پاسخگويي داشته باشد

  .به ابزارهاي تحت كنترل مستقيم باشد

  

   

                                                            
103 public policies 
104 market intelligence 
105 macroprudential authority 
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