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اخیر، بویژه بعد از وقوع بحران مالی . باشدنهادهاي ناظر نظام مالی میریسک سیستمی و نظارت و کنترل آن از موضوعات مهم مربوط به 
اي از این گزارش پاره. مورد توجه قرار گرفته است ،در قالب یکی از راهکارهاي اصلاحات مقرراتیاي به طور گستردهدر آمریکا این موضوع 

چارچوب نظارت بر ریسک سیستمی در بازار سرمایه کشور ارائه  ایجادبراي را کند و پیشنهاداتی مینه را بررسی میمباحث جاري در این ز
 .نمایدیم
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  به نام خدا

  

  

  مقدمه

ریسک سیستمی، احتمال . هستند ثبات کلی نظام مالیاي نگران المللی به طور فزایندههاي بینها و سازماندولت
 ابهام زیادي در مورد تعریف و دلایل. ایجاد بحران مالی، سقوط و فروپاشی سیستم مالی، شبیه یک ردیف دومینو است

نین نسبت به روش کنترل آن و حتی لزوم ایجاد مقررات براي آن نیز اتفاق نظر همچ. ریسک سیستمی وجود دارد بروز
  . وجود ندارد

را هاي کافی براي نظارت و کاهش ریسک سیستمی اهمیت اطمینان یافتن از وجود رویه اخیر، بحران مالی جهانی
استفاده  ،کنندگان بازارهاي مالیمشارکتبین نهادها و گی و ارتباطات چندجانبه ر هم تنیددافزایش . قرار دادتاکید مورد 

هاي مالی را روز به روز بیشتر احتمال ایجاد بحران در نظام و نیز افزایش معاملات اوراق مشتقه، بیش از حد از اهرم مالی
هاي مختلف بازار روز به روز اهمیت هاي زنجیروار در بخشایجاد بحران امکان بنابراین ریسک سیستمی ونموده و 

   .کندشتري پیدا میبی

که نهادهاي مالی بزرگ و داراي ارتباطات گسترده هستند ( 1داراي اهمیت سیستمینهادهاي مالی با نحوه برخورد 
این  .، از موضوعات چالشی موجود در این حوزه است)تواند سلامت کل سیستم را به مخاطره بیندازدو شکست آنها می

توان به بهترین نحو ان و قانونگذاران بازارهاي مالی تبدیل شده که چگونه میهاي مهم ناظراز دغدغه یموضوع به یک
یکی از . و تدابیر لازم را براي نظارت، کنترل و مدیریت آنها بکار بست گیري کردهاي سیستمی شناسایی و اندازهریسک

ایی براي تدوین مقررات و نظارت راهکارهایی که در حال حاضر در آمریکا به دنبال آن هستند ایجاد نهادهاي ناظر مجز
  .بر ریسک سیستمی است

                                                
1 systemically important institutions 
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به عنوان ریسک سیستمی وجود ندارد، ولی این موضوع مقررات مجزایی براي  ایران با وجود اینکه در بازار سرمایه
در  .تلاش زیادي نیز در راستاي کنترل آن انجام شده است وهاي اصلی نهاد ناظر، مورد توجه قرار گرفته یکی از رسالت

این موضوع با حساسیت زیادي پیگیري  ،مجموعه مقرراتی که براي فعالیت نهادهاي مالی در بازار سرمایه تدوین شده
  . شودجلوگیري هاي سیستمی تا حد امکان از ایجاد بحرانشده و تلاش بر این بوده که 

هاي مختلف به سرعت شها و رویدادهاي بخگیريآثار تبعی تصمیماین است که  ویژگی خاص ریسک سیستمی
توان بدون داشتن نگاه سیستمی آن را نمیبنابراین  ،گذاردکند و آثار زیانباري را برجاي میها سرایت میبه سایر بخش

رسد به نظر میبنابراین . ریزي نمایندها به طور هماهنگ برنامههمه بخش ،کنترل کرد و باید در اتخاذ تدابیر لازم
وزارت امور اقتصادي و دارایی با تشکیل این است که  ،ابل ریسک سیستمی در نظام مالی کشوربهترین راهکار در مق

دریافت با  "کمیته نظارت بر ریسک سیستمی" این کمیته با عنوان. اي این موضوع را پیگیري نمایدویژه کمیته
بانک مرکزي، ( ام مالی کشوري مختلف نظهاجاد هماهنگی بین مقام ناظر بخشایها و اطلاعات لازم از تمام بخش

   . دهدمیانجام  به صورت فراگیر هاي لازم رانظارت...) سازمان بورس و اوراق بهادار، بیمه مرکزي و 

هاي سیستمی آن ایجاد اي را براي نظارت بر بازار مالی و کنترل ریسکچارچوب نظارتی ویژه ،کمیته مورد اشاره
و هماهنگی  هاي نظارتی را تقویت کندمقرراتی موجود را پر کند، مهارت شکاف این کمیته باید تلاش کند تا. کندمی

  .ها را افزایش دهدبین ارگان

المللی ثبات بیشتر براي سیستم مالی، اعمال نظارت داخلی و بینفراهم کردن  ،سیستمیناظر ریسک کمیته رسالت 
تدبیر راهکارهایی براي  نیز کننده ثبات بازار هستند وهایی که تهدیدها و فعالیتبر بازارهاي مالی و شناسایی ریسک

آوري را از بین نبرد، والبته موضوع مهم این است که این ناظر جدید رقابت و ن .باشدهاي سیستمی میکاهش ریسک
  .را براي بازار مالی ایجاد نکند اضافی و غیرضروريجانشین نهادهاي ناظر فعلی نباشد و فرآیندهاي بروکراتیک 
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 در بازار سرمایه نظارت - 1

ولی اطمینان از تداوم فعالیت بازار و انسجام  ،با وجود آنکه ریسک و عدم اطمینان ویژگی ذاتی بازار سرمایه است
ها و انتظارات آتی بینیبازار سرمایه مبتنی بر پیش. گذاران اهمیت زیادي داردسرمایه کنندگان وکلی آن، براي مشارکت

برآوردهاي مناسبی از  ،مختلف و الگوهاي هاروشاستفاده از ی در این بازار مهیا باشد که بتوان با باید شرایطاست و 
و بویژه جهت بازار این نظارتی در تنظیمی و نهادهاي  وجودرو از این. گیري نمودآینده داشت و بر اساس آن تصمیم

  . تهاي اصلی توسعه بازار سرمایه اساز ضرورت ،بازار یاییپو ینتضم

داراي یک چارچوب نظارتی و  کند،گذاران اطمینان ایجاد میبازاري است که براي سرمایه ،بازار سرمایه مدرن
نهاد ناظر در بازار سرمایه باید چند گروه را . داردبراي مقررات خود مناسبی ست، و الزامات اجرایی تنظیمی دقیق و کامل ا

 ينهادها، یمال يها واسطه، )یرنهاديغو  ينهاد( گذاران یهسرما ،دهد رن بازیگران بازار مورد نظارت قرابه عنوا
 ). مانند حسابداران معتمد(فعالان  یرساو  بهادار ناشران اوراق ،گر یمخودتنظ

که  اعتقاد دارند برخی. از اهمیت زیادي برخوردار است یمال يو انضباط در بازارها یسکمناسب ر ترکیب
حقیقت این  اما. کند یداکاهش پ یمال يدر بازارها یريپذشود که رقابتیرتمند باعث منهاد قد یکو خلق  يقانونگذار

 )هاي سیستمیبویژه ریسک(هاي مختلف یسکآورند که در مقابل ریم يرو ییگذاران به بازارهایهسرمااست که 
  .تري داشته باشد و حمایت بیشتري از آنها به عمل آوردهاي قويمکانیزم

از  یتحما« که در راستاي نیاز دارد یو نظارت یمیتنظ ها و نهادهاياي از رویهمجموعهبه  بازار سرمایه
. تدابیر لازم را بکارگیرند »یستمیس یسکرکنترل «و  »منصفانه، شفاف و کارآمد بودن بازار ینتضم«، »گذاران یهسرما

منصفانه، شفاف و  ینمربوط به تضم يها الزام از یاريبس. دارند یپوشان هم یکدیگربا  یقابل توجه یزانبه م این اهداف
 همچنین .استبازار  یستمیس یسکرکاهش  کنندهو تسهیل گذاران یهاز سرما یتحما در راستايکارآمد بودن بازار، 

  . خواهد بود یزن گذاران یهاز سرما یتحما در راستاي یستمیس یسککاهش ر يهایارمع
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  گذاران یهاز سرما حمایت) الف

بازار  يو دستکار یبکارانهاعمال فر ي،ساز مانند گمراه ماتیدر برابر اقدا یدبهادار با فعال در بازار اوراق گذاران سرمایه
. شوند یتحما ،ها ییسوءاستفاده از وجوه و دارا یادر دادوستد  دستی یشپ ی،در برابر دادوستد دارندگان اطلاعات نهان یزو ن

  .آیددر ادامه می ،میت داردبعضی از مواردي که در این راستا اه

حقوق و از  یتحما کننده ینتضم يابزارها ینتر مهم از ،گذاران یهسرما یمموثر بر تصم اتکامل اطلاع يافشا •
 گذاري یهسرما يها فرصت یو بازده یسکر توانند یبهتر م گذاران یهحالت سرما یندر ا. گذاران استمنافع سرمایه

و  يحسابدار ياستانداردها وجود راستا یندر هم. یري مناسب را انجام دهندگنموده و تصمیم یابیرا ارز خود
 .در مورد افشاي اطلاعات نیز از اهمیت زیادي برخوردار است یحسابرس

 یریتمد یامشاوره،  ،قادر به ارائه خدمات دادوستد یدلازم با يا حرفه یتصلاح یامجوز  يتنها اشخاص دارا •
  .باشند گذاري یهسرما
و  یکساناز حداقل استانداردها که رفتار  اي همجموع يبازار بر مبنا نهادهاي مالی فعال در یتفعال نظارت بر •

 .کند یم ینتضم گذارانو سرمایه  یانمنصفانه آنها را با مشتر

به  ،گذاران یهسرمااز آنجا که . دارد یتاهم یاربهادار بس بازار اوراق یو نظارت یمیمجموعه تنظ ییضمانت اجرا •
هستند، باید شرایط  پذیر یبآسکنندگان و نهادهاي مالی گذاران خرد در مقابل رفتارهاي سایر مشارکتسرمایه یژهو

 .وارد آمده به آنها وجود داشته باشد يها جبران خسارت يبرا ییابزارها یزو ن يداور طرف یبه مراجع ب یدسترس

 شفاف و کارآمد بودن بازار منصفانه،) ب

ناقض اصول  اتاز اقدام یريبا جلوگ یژهو به و گذاران یهاز سرما یتبا حما یاديز یزانبه م بودن بازار منصفانه
و  یمتنظ یندفرآ. ارجح بشمارد بر دیگرانرا  یباشد که منافع برخ يا به گونه یدسازوکار بازار نبا. رابطه دارددادوستد 
 یرسا و بازار يناقض اصول دادوستد، دستکار يبردن و مجازات رفتارها ینخود را در کشف، از ب ییکارا یدنظارت با

 وو امکانات  یلاترا به تسه گذاران یهتمام سرما یامکان دسترس یدبازار با. در دادوستد اثبات کند یرمنصفانهغ اقدامات
فتار باشد که ر هایی یهمشوق اعمال و رو یدبا ین،علاوه بر ا. منصفانه و برابر فراهم آورد يا اطلاعات بازار به گونه

 . کند یم ینقابل اعتماد را تضم یمتق یندفرآ یک یريگ و شکل یانمشتر يها منصفانه با سفارش
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 یندمناسب و در سطح گسترده در فرآ یو انتشار اطلاعات مناسب در فواصل زمان یعبازار کارآمد، توز یک در
 یتشفاف. ینجامدبازار ب ییکارا يبه ارتقا بتواند یدو نظارت با یمسازوکار تنظ رو ینازا .شودمنعکس می یمتق یريگ شکل

 یامکان دسترس تواند یو نظارت، م یمسازوکار تنظ. کرد یفتعر تبه اطلاعا یهمگان یعنوان درجه دسترس به توان یرا م
  .در بازار را فراهم آورد یتحد شفاف ینبه بالاتر

 یستمیس یسکاز ر کاستن) ج

 بهادار  بازار اوراق کنندگانمشارکتاز  یبرخدم ایفاي تعهدات یا ع آمدياز ناکار یناش یسکر ریسک سیستمی،
بنابراین . بویژه این ریسک در حوزه فعالیت نهادهاي مالی اهمیت دارد. شوداست که به سرعت در کل بازار پراکنده می

 ینرا به کمترتا ریسک نهادهاي مالی بکار گیرد  یژهبونهاد ناظر باید راهکارهایی را براي کنترل عملکرد اجزاي بازار و 
سازوکار  رسد، یبه صفر نم گاه یچدر هر حال وجود دارد و ه عدم ایفاي تعهدات یسکاز آنجا که ر. حد ممکن کاهش دهد

 یخنث یا ادهآن را کاهش د یو جانب یمباشد تا بتواند آثار مستق ییراهها و ابزارها وجوي در جست یدو نظارت با یمتنظ
  . نماید

  

  ر بازار سرمایهریسک سیستمی د - 2

وري بالا و به توانند با بهرهکنندگانی است که میبه استفادهنقش بخش خدمات مالی، تسهیل تخصیص سرمایه 
ست که هاگذاري نادرست داراییقیمت ،هیندر این زم )هاشکست( هایکی از ناتوانی. ر اقتصادي از وجوه استفاده کنندوط

   .نمایدز تخصیص بهینه منابع جلوگیري میو ا کندرا ایجاد میهاي کلانی زیان

استفاده نکردن از زدایی و مقرراتبا نیز ، قانونگذاران )که انکار نشدنی است( شکاف موجود در قوانینعلاوه بر 
شکست اداره نماید، تواند خود را میبهتر از قانونگذار  اختیار و قدرت خود، و این اعتقاد نادرست که بخش خصوصی خود

   .نمایندتسهیل میرا بازار 

ریسک سیستمی ریسکی است که . تعریف و مدیریت ریسک سیستمی پیش نیاز نیاز اصلی اصلاحات نظارتی است
شوند و ناظر هایی به عنوان منشا آن محسوب مییا فعالیت اي باشد ولی در اینکه چه نوع رویدادهاداراي تاثیر گسترده

ابهام  ،ی، آنها را مورد نظارت و کنترل و جلوگیري از آنها مدنظر قرار دهدباید براي کنترل و مدیریت ریسک سیستم
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کنند براي مثال بعضی کشورها بر روي اثر سیستمی نهادها، ابزارها و بازارها بر روي سیستم مالی تمرکز می. وجود دارد
  . کنندمرکز میدر حالی که بعضی از کشورها بر روي اثر آن بر روي اقتصاد واقعی به جاي بخش مالی ت

بازارهاي مالی به اثبات رسیده این است که بازارهاي مالی به شدت نسبت به ریسک در یک توافق گسترده که 
بر روي حفظ کردن موسساتی  کنند که مقررات ریسک سیستمی باید مقدمتاًبسیاري فکر می. پذیر هستندسیستمی آسیب

موجود در  بهم وابستگی یا آنهابزرگ به دلیل اندازه ( رکز داشته باشدورشکسته شوند تم نباید که بسیار بزرگ هستند و
تواند منجر به یک مدل قانونگذاري مالی شود که بر موسسات بزرگ تمرکز ولی این نگاه به ریسک سیستمی می. )آنها
گذاران و اطمینان سرمایه کند تا به هزینهو بنابراین تلاش میکند توجه نمیگذاران سرمایه هکند و به اندازه کافی بمی
  .این ریسک را کنترل کند ،بازار

نگرش دیگري این است که نظارت بر ریسک سیستمی باید بر روي اطمینان از تداوم فعالیت بازار و حمایت از 
اي نظارت بر ریسک سیستمی باید بر روي تداوم فعالیت و عملکرد بازار باشد به جبه عبارت دیگر، . گذاران باشدسرمایه

تواند با مقرراتی که به طور اجباري از بزرگ شدن بیش از حد میموضوع این  .نگهداري و حفظ نهادها و موسسات
این نگاه مستلزم این است که . دنبال شود ،تا نگرانی از وقوع شکست آنها نیز ایجاد نشود ،موسسات جلوگیري نماید

   .نباشدکارانه مقررات فراتر از تعیین استانداردهاي محافظه

گذاران بهتر است به جاي تمرکز بر روي نگهداري موسسات بزرگ از ورشکستگی به تمرکز بر روي حقوق سرمایه
رهبران سیاسی، فعالان بازارهاي مالی و ناظران و سایر ذینفعان باید به یاد . قرار گیردو رشد بلندمدت اقتصادي کشور 

  . گذاران و کمک به رشد اقتصاد کشور استرائه خدمات به سرمایهداشته باشند که فلسفه وجودي بخش خدمات مالی ا

 ایفايعدم  یا یرشکستگو ،نکولبه وجود آورده که ي آن چنان ساختار یمال يبازارها یدگیادغام و درهم تن
را ات ایفاي تعهدعدم  یاها یورشکستگاز  يایرهزنج ی،مال طرفین معاملات در بازارهاياز  یاز جانب بخش یتعهدات مال

  . قرار دارند یستمیس یسکبه شدت در معرض ر یجهان یمال يبازارها بنابراین. آوردیبه وجود م یگرانباز یرسا يبرا

در  ییعدم توانا. کرد یرتعب ياقدامات فرداثرات جانبی  یتاهم یبضر یشتوان به افزایرا م یدرجه وابستگافزایش 
هر . ها اتفاق بیفتداي از ورشکستگییرهآورد که زنجیخطر را به بار م ینا ،کنندگانداد محدودي از مشارکتتعبازپرداخت 

 . شودستم بیشتر مییاحتمال وقع این رویداد و بحران در کل س در سیستم مالی بیشتر باشد، یا تعهدات یبده یزانچه م
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یت ناکافی ریسک، بلکه ممکن است در اثر مدیر ،ریسک سیستمی تنها ناشی از اندازه و ارتباطات متقابل نیست
ایجاد  ،وريبراي تشویق آنها جهت افزایش رشد و بهره ،کننده حسابداري و پاداش زیاد براي مدیرانهاي گمراهفعالیت

  . شود

شود، انجام می یلام هاي بازار مالی با استفاده از اهرمفعالیت زا مقادیر قابل توجهی ،در بازارهاي مالی امروز
هاي ربوط به مشتقات اعتباري است و بررسیمهاي سهام است و بسیاري دیگر بندي روي قیمتبسیاري از آنها شرط

  . شودانجام نمی ،)گیردمی رکه پشتوانه آنها قرا( هاهاي مبناي این فعالیتبنیادي در مورد شرکت

 بخش و) وال استریت(ایجاد شکاف بین بخش مالی اقتصاد  ،هاي موجود در اقتصادهاي امروز دنیایکی از نگرانی
بنابراین نیاز بیشتري به نظارت و . کنداست که همواره بیم وقوع بحران در بازارهاي مالی را ایجاد می 2واقعی اقتصاد
  .هاي سیستمی وجود داردکنترل ریسک

نظارت و  یم،مناسب تنظ يالگو یک ینشگز یهبر پا یدبهادار با بازار اوراق یو مقررات نظارت ینقوان مجموعه
همچنین . یابدشکل  یدر اقتصاد مل یمال يبازارها یرسا یو نظارت یمیتنظ يها آن با مجموعه یتباطخطوط ار ییشناسا

این نهاد . وجود داشته باشدتمی سهاي سیمقررات ریسکتدوین و اجراي مسئول  به عنوان یینهاد مجزا ضروري است
  . هاي لازم را براي جلوگیري از وقوع و گسترش آن تدوین نمایدمقررات و مدل

 

  مقررات ریسک سیستمی در صنعت خدمات مالی آمریکا - 3

در  يداروزارت خزانه یتبا مسوول ینناظر يشورا یجادا يبرا یريگیمدر حال تصم ید،مجلس سنا و کاخ سف
 یزتریناز جنجال برانگ یکیمساله  این .هستند یسطح مل در نظام مالی آمریکا در یستمیس يهایسکر ییشناسا يراستا

  . است یپس از بحران مال ینظارت یستمس يبازساز يبرا هاتلاش

و  یستمکل س یدارياز پا یناناطم یتلوئمس ينهاد یچههاي بحران مالی اخیر این بود که یکی از مهمترین آموزه
ه با توجه ب .بر عهده نداشترا  ،شوندیبحران در کل اقتصاد م یجادکه باعث ا ،یسکیاز حد ر یشب يهایتفعال ییشناسا

                                                
2 Main Street 
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 یسکل روئرا به عنوان مس ينهادبهتر است را ندارد،  یستمیس یسکر یابیو ارز ییشناسا یتولئسم ينهاد یچه ینکها
 .انتخاب کرد یستمیس

در  تا حدودي مورد توافق است ولی ي،داربه وزارت خزانه ییمشکلات در مراحل ابتدا ییشناسا یفهکردن وظمحول
خود به  ینقوان یلامکان تحم آیا ینکها یا ،را دارد یفعل ینفراتر از ناظر یتفعال ییتواناشورا  ینا ینکهمانند ا یمورد مسائل

 .زیادي وجود ندارددارد، توافق  رابزرگ  یموسسات مال

مورد  یاز بحران مال یريدر جلوگ ییعدم کارآ یلآن به دل ینظارت یستمقدرت فدرال رزرو که س یم،تصم یناثر ا در
 يهایسکبر ر يدر نظارت بانک مرکز یبه دنبال ادامه روند فعل یبعض. یافتت، کاهش خواهد انتقاد قرار گرفته اس

طرفدار  بعضی. هستند يداروزارت خزانه یتلوئبا مس ینناظر يشورا یجادموافق ا ،بعضی دیگرهستند، اما  یستمیس
 .هستند یبزرگ بانک يهاینگبر هلد ينظارت بانک مرکز

 بئمنتخب او به عنوان نا یافدرال رزرو  یسئو ر یسئبه عنوان ر يدارخزانه یروز یتلوئبا مس ناظر يشورا ایده
کاهش قدرت فدرال رزرو  ینه،زم ینمهم در ا یاما نگران. ارائه شده است یعهشدار سر یستمس یک یجادبا هدف ا ییس،ر

- نظارت بر بزرگ ییتوانا یدبا يکزرزرو به عنوان بانک مر الرسد که فدریبه نظر م. است یدر نظارت بر موسسات مال

 .را داشته باشد يموسسات اقتصاد ینتر

 یجادا ینهدر زم یاديز يهاینگران. دقت است یازمندن ،یستمیس یسکنظارت بر ر ینهشورا در زم ینقدرت ا یزانم
کند، وجود یمخود  یرا مشمول مقررات نظارت یمختلف يهابازار پرداخته و شرکت یکه به بررس یدجد یمقام نظارت یک
 .دارد

 داهن نیابلکه  یستن یديجد یبروکراس یجادبه ا هتبلا. کرد یجادا ینهزم یندر ا یرومندمتمرکز و ن داهن یک یدبا
موسسات  ینظارت یستمس يرتقاا ریگیپ داهن نیا. دنکیم تیلاعفا هآن یلبه اشتراك گذاشتن اطلاعات مختلف و تحل يبرا
   .است یمال ماظن کل یداريپا یشبا هدف افزا، یمتسیس يهایسکر یریتمد ینهدر زم یمال

شناسایی، نظارت و کاهش احتمال  موزلهاي زیادي را به همراه داشت که مهمترین آنها آموزه بحران مالی اخیر
 ریگارف را در معرض ریسک یلام ماظنهاي آبشاري در بازار شود و کل این است که یک شوك ناگهانی منجر به شکست

  .قرار دهد
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  :مهم ریسک سیستمی وجود دارد هنوگدو 

 ،هاي آبشاريریسک ناگهانی سیستمی و یا شکست •

تر و کوچک تررقباي چابکدر مقابل بزرگ و نهادهاي مهم  ازسیستم ندانسته  :بلندمدتسیستمی یسک ر •
  .دهدمیتوانایی سیستم براي نوآوري و انطباق را کاهش کند و میحمایت 

سیستمی  ریسک، منجر به اگهانیها براي حمایت سیستم در مقابل ریسک سیستمی نتلاش باید متوجه بود که
  .نشودبلندمدت 

  :دو گونه مختلف مقررات ریسک سیستمی وجود دارد

شود و اعمال می اصلی شفافیت بازار و الزاماتی که توسط مقام ناظرافزایش ، سنتی مقررات ونظارت  •
 ز توسعه ریسک سیستمی جلوگیري شود،ا ،کند که در مراحل اولیهکمک می

ی را شناسایی و سیستم ياهریسک ات دوشیم هتفرگ راکب کارانهمقررات جدید در سطح کلان و محافظه •
 .دهدکاهش 

براي . نسبت به هر دو نوع مقررات آگاه باشیمباید اگر بخواهیم هر دو نوع ریسک سیستمی را حداقل سازیم، 
  : برداشته شودباید دو گام مکمل  ،رسیدن به این تعادل

ویت الزامات و با پرکردن شکاف مقررات، بهبود شفافیت و تق شودتوجه هاي ساختاري باید به عدم تعادل .1
 . جلوگیري کردتوسعه ریسک سیستمی از  ،اجرایی

 3یک ناظر ریسک سیستمی واحد با استفاده از ،کارانهسپس باید یک چارچوب مقرراتی کلان و محافظه .2

 ،هاي سیستمیشناسایی ریسک براي(و یک شوراي نظارت بر ثبات مالی  )با اختیار و پاسخگویی شفاف(
ها و کمک به اطمینان بخشیدن به اینکه شکاف مقرراتی آتی و سازي ریسکحداقلبراي تدوین مقررات 

   .ایجاد گردد ،)حداقل شوند یا اجتناب شوند هاي آربیتراژ قانونیفرصت

که هایی عدم تعادلباعث ایجاد  سازي ریسک سیستمی ناگهانی،بنابراین باید هوشیار بود که در تلاش براي حداقل
  .نشویم ،بردایه را از بین میطراوت و چالاکی بازار سرم

                                                
3 Systemic Risk Regulator ("SRR") 
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  هاي ساختاري از طریق نظارت سنتیتوجه به عدم تعادل

بر روي ایجاد یک سیستم نظارتی کلان و  ،ها در مورد ریسک سیستمی و اصلاحات نظام مالیبیشتر بحث
شناسایی و می را سیست هايریسکما به یک نهاد ناظر ریسک سیستمی نیاز داریم که . اندکارانه تمرکز کردهمحافظه

که ایجاد شکست در آنها منجر به وقوع بحران در کل (م پیوسته نهادهاي بزرگ هسازي کند و مشکل ارتباطات بلحداق
  .حل نمایدرا  )شودسیستم می

بهتر است به نقشی که نظارت سنتی، مقررات و شفافیت بازار در کاهش  ،ولی قبل از پرداختن به این موضوع
براي تضمین  ،)"نگهداشتن و افسارکردن"( مقررات و نظارت ،این رویکرد رد. توجه شود ،کندمی ریسک سیستمی ایفا

   .ضروري است ،جلوگیري از توسعه ریسک سیستمی در مراحل اولیه

  پرکردن شکاف مقرراتی

با . شودمقررات مشابهی اعمال می ،کنندگان مشابهباید اطمینمان حاصل شود که براي محصولات و مشارکت
کنندگان به محض اینکه متوجه شوند که نتیجه اقتصادي مشابهی وجود دارد، مشارکتوجه به رقابت زیادي که در بازار ت

این  ،خارج از بورس در مورد اوراق مشتقه بازار ،لاثم ناونع هب .کنندبا هزینه کمتر قابل دستیابی است، از آن استفاده می
اوراقی شدند که مقررات کمتري در مورد آنها وجود  ز معاملاتاتفاق افتاد و موسسات به شدت درگیر حجم زیادي ا

  .هاي موجود براي آربیتراژ مقرراتی باید از بین برودبنابراین فرصت. داشت

  

  بهبود شفافیت بازار

گذاران و سرمایه هک دنکیم کمک شفافیت .کندبهبود شفافیت بازار نیز به کاهش ریسک سیستمی کمک می
شفافیت همچنین . دنشاب هتشاد ایتخا ردکنندگان ع به بازارها، محصولات و مشارکتقانونگذاران اطلاعات بهتري راج

با افزایش شفافیت . وظایف خود را انجام دهند ،و با افزایش نفوذ در بازار ،کند که قانونگذاران  با مداخله کمترکمک می
لی، و با تخصیص بهینه و بازده محصولات ماگذاران خود به خود با داشتن اطلاعات بهتر راجع به ریسک بازار، سرمایه

  .کنندمنابع، از توسعه ریسک سیستمی جلوگیري می
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  4ناظر ریسک سیستمی

قش بزرگ تعداد محدودي از نهادهاي مالی پیچیدگی بازار سرمایه امروز و ن با در نظر گرفتن سرعت، اندازه و
ي مالی اخیر، نیاز به وجود یک هادر آشفتگی هاي دولتو میزان دخالت ،کنندکه در این سیستم ایفاي نقش می ،بزرگ

وجود دارد تا در مواقع ضروري با  ،از جهت ریسک سیستمی ،موسسه دولتی به عنوان مسئول نظارت بر کل سیستم مالی
ها داشته این نهاد جدید باید دسترسی به اطلاعات همه بخش. بنابراین باید نهاد جدیدي ایجاد شود .سرعت اقدام کند

تواند منجر به ایجاد نهادهایی که شکست در آنها  می(نهادهاي مالی بزرگ و مهم نظارت نماید  باشد و به طور مرتب بر
نهادهاي مالی نظارت کند و نیز باید داراي این نهاد باید بر نقدینگی و حداقل سرمایه ). بحران در کل سیستم شود

این نهاد همچنین باید در مورد . ل نشان دهدالعمعکس ،العادهاختیارات لازم باشد که به سرعت بتواند در شرایط فوق
  .گزارش دهد ،به شوراي نظارت بر ثبات مالی ،هاي خودها و نظارتبرنامه

  5شوراي نظارت بر ثبات مالی

این شورا به تقویت اختیار و قدرت نهاد . تاسیس ناظر ریسک سیستمی باید با ایجاد یک شوراي جدید تکمیل شود
و قادر باشد  هاي در حال ظهور را داشته باشدباید ابزارهاي مورد نیاز براي شناسایی ریسک این شورا. کندمیناظر کمک 

براي شناسایی  ،به عنوان یک مکانیزم آمادهکه مقرراتی را براي الزامات سرمایه نهادهاي مالی مهم داشته باشد و 
  .تقویت شودسازي آربیتراژ قانونی ها و حداقلریسک

بهتر  ،سازي شوندسایی و حداقلشناهاي بزرگتر، ایجاد ریسک، بدون هاي سیستمیضمین بهتر اینکه ریسکبراي ت
این شورا . هاي مختلف نظام مالی باشدهاي ناظر بخشاست شوراي نظارت بر ثبات مالی ایجاد گردد که متشکل از مقام

ائه و اقداماتی را د و تدابیر و رهنمودهایی را ارهده داربر ع هاي سیستمی رامسئولیت شناسایی نهادهاي مهم و ریسک
و گیرد بکار میاستانداردهاي بازار سرمایه تدوین نقدینگی و  کنترلها، بهبود جریان اطلاعات، ریسک براي مواجهه با

  .گیرنداستانداردهاي را به درستی بکار می ،تضمین کند که ناظران اصلی

                                                
4 Systemic Risk Regulator (SRR) 
5 Financial Stability Oversight Council (FSOC) 
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ضعف  اي، که مسئولیت آنها فراتر از یک بخش خاص باشد،جاد یک گروه متخصص چندرشتهتواند با ایشورا می
توانند از خزانه، اعضاي این شورا می .ناشی از نظارت ریسک سیستمی از طریق یک نهاد ناظر واحد، را کاهش دهد

... و شرکت بیمه سپرده فدرال و کمیسیون بورس و اوراق بهادار، کمیسیون معاملات قراردادهاي آتی کالا، اتاق پایاپاي 
  . باشند

تواند ریسک سیستمی ایجاد کند را و بازارهایی را که میها فعالیت شورا باید اختیار شناسایی نهادها، اقدامات و
همچنین استانداردهاي مدیریت  داشته باشد و بتواند استانداردهایی را براي نقدینگی و الزامات سرمایه نهادهاي مختلف و

نهاد ناظر ریسک سیستمی در مرحله بعد . دیامن هئارا ،سک سیستمی را براي نهادهاي مالی داراي اهمیت قابل ملاحظهری
  . دوبخواهد  مسئول بکارگیري و اجراي این استانداردها

- تا شکاف بین چارچوب دشاب هتشادباید انجمنی براي بحث و پیشنهاد استانداردهاي تنظیمی بین بازارها  اشور نیا

  .هاي مختلف را قبل از اینکه به بحران منجر شود، شناسایی کندهاي مقرراتی بخش

هاي اولاً شورا به دلیل داشتن دیدگاه. کندمدیریت ریسک سیستمی کمک میچند طریق به به  ،این ساختار ترکیبی
این دیدگاه . ی کندیشناسااند را اند یا مهم نشناختهی را که ناظران دیگر شناسایی نکردهیهاتواند ریسکمختلف می

ها هاي سیستمی نیز درنظر گرفته شود و بنابراین مدیریت این ریسکریسک 6کند که اثرات ثانويچندبعدي کمک می
تواند به کاهش تضاد منافع و می ،همچنین به دلیل اینکه شورا اجتماعی از نهادهاي ناظر مختلف است .تر باشدموفق

  .دهاي مختلف کمک کندتناقض احتمالی بین رسالت نها

  ناظران اصلی وناظر ریسک سیستمی هماهنگی بین شورا، 

هاي نظام مالی هماهنگی و همکاري بین شورا، نهاد ناظر ریسک سیستمی و سایر نهادهاي ناظر اصلی بخش
زم را هاي بخش خود درك لانهادهاي ناظر اصلی در هر بخش در مورد بازار، محصولات و فعالیت. اهمیت زیادي دارد

 لامعامهم  نهادهاي ریسکمدیریت و  هاتینهاد ناظر ریسک سیستمی نیز سطح دیگري از نظارت را بر روي فعال. دارند
  . تا اطمینان دهد که چیزي از قلم نیفتاده باشد دنکیم

                                                
6 second-order consequences 
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هاي مدیریت و رویهدر مورد استانداردها  ،در مواقعی که بین نهادهاي ناظر اصلی و نهاد ناظر ریسک سیستمی
چون چارچوب نظارتی ریسک  .تر بکارگرفته شودکارانهباید استانداردهاي بالاتر یا محافظهاختلاف نظر باشد، ریسک 

در . هاي سیستمی باشدکننده ایجاد و توسعه ریسککننده یا تسریعبه عنوان یک ترمز است و نباید تسهیل ،تمیسسی
براي  ،تواند مقررات خاصی را بالاتر از مقررات نهادهاي ناظر اصلیتمی مینهاد ناظر ریسک سیس ،شرایط اضطراري

هاي عمومی مشیها و خطشورا نیز باید در جهت تدوین سیاست. بکار گیرد کردن آنهاها یا متوقفکردن فعالیتمحدود
  . فعالیت کند
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