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 2002-2002حفظ ثببت مبلی و ضشوست آن پس اص بحشان مبلی 

 مجیذ کشیمی، میثم حبمذی

 

 چکیذه:

 2002-٣ِ2007 ٌطچٝ ٔٛضٛؿ ثجبت ٔب٣ِ اظ ز٤طثبظ زض ٘ؾبْ ٚ ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ ٔغطح ثٛزٜ اؾت أب ٘مغ١ فغف السأبت ٚ تٛخٝ ثٝ ا٤ٗ ٔٛضٛؿ، پؽ اظ ثحطاٖ ٔب

ا٣ِّّٕ ثؿ٥بض٢ ٥٘ع ثطا٢ ضنس  ا٢ ٕ٘ٛز٘س ٚ ٟ٘بزٞب٢ ٣ّٔ ٚ ث٥ٗ ثٝ ا٤ٗ ٔمِٛٝ تٛخٝ ٤ٚػٜ IOSCOٟ٘بزٞب٢ ثؿ٥بض٢ اظ خّٕٝ ثبظَ ٚ پؽ اظ ثحطاٖ، ثٛزٜ اؾت. 

ا٣ِّّٕ اقبضٜ وطز.  فٙٛاٖ ٟ٘بزٞب٢ ث٥ٗ ( ثESRBٝ( ٚ ٥ٞئت ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ اضٚپب )FSBتٛاٖ ثٝ ٥ٞئت ثجبت ٔب٣ِ ) اظ ا٤ٗ ٥ٔبٖ ٣ٔ ثجبت ٔب٣ِ تكى٥ُ ٌطز٤س٘س.

ٞب٢ اٚضاق  ا٣ِّّٕ و٥ٕؿ٥ٖٛ ا٣ِّّٕ ٚ ٣ّٔ ثطا٢ ثجبت ٔب٣ِ، تغ٥٥طات ٔحتٛا٣٤ زض انَٛ ٚ ضٕٞٙٛزٞب٢ ثبظَ ٚ ؾبظٔبٖ ث٥ٗ أب ٟٕٔتط اظ تكى٥ُ ٟ٘بزٞب٢ ث٥ٗ

٣ زضذهٛل السأبت ( اؾت. ثبظَ زض حٛظ٠ ثب٘ى٣، ثب ٔغطح ٕ٘ٛزٖ ٘ؾبضت احت٥بع٣ ذطز ٚ ٘ؾبضت احت٥بع٣ ولاٖ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ اضائ١ ضٕٞٙٛزٞبIOSCO٤ثٟبزاض )

فٙٛاٖ ٤ى٣ اظ اٞساف تٙؾ٣ٕ٥  ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ زض ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ثٝثب ٌٙدب٘سٖ  IOSCO( ٟ٘بزٞب٢ ٘بؽط ثب٘ى٣ ٚ Countercyclicalا٢ ) ضسچطذٝ

زض وٙبض ا٤ٗ زٚ ٟ٘بز، ٛخٝ ذٛز ضا ٔقغٛف ثٝ حفؼ ثجبت ٔب٣ِ ٕ٘ٛز٘س. ٚ وبضا٣٤ ثبظاض، تٌصاضاٖ ٚ حفؼ قفبف٥ت  ٟ٘بزٞب٢ ٘بؽط زض وٙبض زٚ ٞسف حٕب٤ت اظ ؾطٔب٤ٝ

ا٣ِّّٕ، ثجبت  ٞب٣٤ زضذهٛل ثجبت ٔب٣ِ اضائٝ ٕ٘ٛزٜ اؾت. زض ٔدٕٛؿ، ثطاؾبؼ ٘ؾطات ٟ٘بزٞب٢ ث٥ٗ عٛض ٔتٙبٚة ٌعاضـ ( ٥٘ع ثIMFٝا٣ِّّٕ پَٛ ) نٙسٚق ث٥ٗ

 قٛز: ك چٟبض ٔإِف١ ظ٤ط حبنُ ٣ٔٔب٣ِ زض ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ )ثب تٕطوع ثط ثبظاض ؾطٔب٤ٝ( اظ عط٤

 ضنس ٚ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ؛ -1

 ضفب٤ت حبو٥ٕت قطوت٣؛ -2

 ٌصاضاٖ؛ ٚ حٕب٤ت اظ ؾطٔب٤ٝ -3

 ضفب٤ت اؾتب٘ساضزٞب٢ قفبف٥ت ٚ افكب٢ اعلافبت. -4

 ٞب٢ احت٥بع٣ ولاٖ. ٌصاضاٖ، ؾ٥بؾت وّٕبت و٥ّس٢: ثجبت ٔب٣ِ، ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ، حٕب٤ت اظ ؾطٔب٤ٝ
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 مقذمه

 ٔؿئّٝٚ پ٥بٔسٞب٢ ٔضط التهبز٢ ٚ اختٕبف٣ آٖ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ قىؿت السأبت ؾ٥بؾ٣ ثطا٢ ٤بفتٗ پبؾد  2002-2007ثحطاٖ خٟب٣٘ 

ٞب٢ ٤ه ؾ٥ؿتٓ ٔب٣ِ پ٥چ٥سٜ اؾت ضا  ٞب٢ ثحطاٖ ٔب٣ِ خٟب٣٘ زض تغبثك ثب ٔكرهٝ وبف٣ ثطا٢ آ٘ىٝ ث٥٤ٍٛٓ ٔكرهٝ سقٛاٞ ،ثحطاٖ

زض ؾ٥ؿتٓ، افعا٤ف فمط ٚ فسْ تٛظ٤ـ ٔٙبؾت ثطٚت زض ا٤ٗ ٘ؾبْ وٝ فلاٜٚ ثط ضذسازٞب٢ تىطاض٢ فسْ ثجبت ٔب٣ِ، . 1فطاٞٓ آٚضز

ا٥ِٚٗ ثبض زض  ضا قٛز وبض ٔب٣ِ ٔٛخٛز ٔٙدط ثٝ ث٣ ثجبت٣ ٣ٔ ٚ وٝ ؾبظ،زاقت. ا٤ٗ پس٤سٜ  سذٛاٞزض پ٣ آٖ ٘باع٥ٕٙب٣٘ اؾت ضا  ١ٔكره

 ٔؿئّٝ٘طخ ثٟطٜ ٔٛخت زٚ  ْوع ثط ٔىب٥٘عتٕط ،٤ٝ و٥ٙعظ ٔٛض٤ؽ ٔغطح ٌطز٤س. ثط اؾبؼ ٘ؾطتٛؾظ و٥ٙع ٚ ثقس اظ آٖ تٛؾ 1230ؾبَ 

 ٌطزز وٝ فجبضتٙس اظ: ٔب٣ِ ٣ٔ ٟٔٓ زض ٘بضؾب٣٤ ؾ٥ؿتٓ

 ؛٥ط ٚ فسْ تٛظ٤ـ فبزلا٘ٝ ثطٚتفم٥ط قسٖ فم  -1

 ٘ب٣٤ ؾ٥ؿتٓ زض ا٤دبز اقتغبَ وبُٔ.فسْ تٛا -2

٣ٔ تٛاٖ اظ ثطضؾ٣ ٚ تح٥ُّ ٝ و٥ٙع ٔقتمس اؾت وٝ ٔىب٥٘عْ ٘طخ ثٟطٜ فبُٔ ا٤دبز ٤ه تغ٥٥ط ِٞٛٙبن زض وُ ؾ٥ؿتٓ اؾت. حم٥مت٣ و

زض  ،ثجبت٣ زض ٔىب٥٘عْ ٘طخ ثٟطٜ ٚ ؾ٥ؿتٓ ٔٛخٛز ٞب٢ اذ٥ط ثٝ زؾت آٚضز ا٤ٗ اؾت وٝ پتب٘ؿ٥ُ ث٣ ٞب٢ تبض٤ر٣ ٔطثٛط ثٝ ثحطاٖ زازٜ

بز وطز افتجبض ا٤د ٣ٙ٥٘ ثطا٢ وٙتطَ حطوت ؾ٥ٙٛؾ٣ چطذ١لٛافس ٚ لٛا ،٥٘بظ اؾت تب ذبضج اظ ؾ٥ؿتٓ ،وُ التهبز ٔكٟٛز اؾت. اظ ا٤ٗ ضٚ

 اؾت.  «ثجبت ثرك٣ ثٝ ٘ؾبْ ٔب٣ِ»وٝ ا٤ٗ ٕٞبٖ ٔفْٟٛ 

ٚ ثٝ ز٘جبَ ثحطاٖ آؾ٥ب٢ خٙٛة قطل٣ زض ازث٥بت التهبز٢ ٔدبٔـ ؾ٥بؾتٍصاض٢ ٌؿتطـ  20زض ٥ٕ٘ٝ زْٚ زٞٝ  «2ثجبت ٔب٣ِ»فجبضت 

خغطاف٥ب٣٤ خٟبٖ ٚ ٥٘ع  ٠تطضا زض ٌؿآٔبض٢، ٚخٛز آضث٥تطاغ زض ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ  ٢بٞ فت ا٘تمبَ اعلافبت ٚ ٚؾقت پٛقف٤بفت. ؾط

ٞب٢ ف٣ٙ )ؾرت  زاز. اظ ؾ٢ٛ ز٤ٍط تٙٛؿ اثعاضٞب٢ ٔب٣ِ، فٕك ثبظاضٞب، ٚخٛز ظ٤طؾبذت ثبظاٖ لطاض ٣ٔ ثبظاضٞب٢ ٔرتّف، پ٥ف ض٢ٚ ؾفتٝ

ٞب٢  ؼٞب٢ ا٘ؿب٣٘ وٝ ٘مُ ٚ ا٘تمبَ ؾط٤ـ ؾطٔب٤ٝ ضا زض ٔم٥ب افعاض٢ ٚ ٘طْ افعاض٢(، چبضچٛة حمٛل٣ ٔٙؿدٓ ٚ لبثُ افتٕبز ٚ ٟٔبضت

 ٔؿئّٝؾطاؾط خٟبٖ ضا فطاٞٓ آٚضز. ا٤ٗ  ٚ آظاز٢ ا٘تمبَ ؾطٔب٤ٝ زض ٕ٘ٛز ٣ٔفطاٞٓ ٞب ضا  ٔٙس٢ اظ فطنت وطز، أىبٖ ثٟطٜ فؾ٥ٓ ٥ٔؿط ٣ٔ

                                                           
 : ؾ٥ؿتٓ ٞب ؾٝ ٘ٛؿ ٞؿتٙس 1

 ؾ٥ؿتٓ ؾبزٜ: وبٔلاً لبثُ پ٥ف ث٣ٙ٥ اؾت؛ ظ٤طا لٛا٥٘ٗ ف٥ّٕبت٣ آٖ ؾُٟ ٚ ؾبزٜ اؾت. -1

ٞب٢  ٔطتجظ ٥٘ؿت ثّىٝ ثٝ تطو٥ت ٟٔبضت ؾ٥ؿتٓ ؾبزٜ تكى٥ُ قسٜ اؾت. عج٥قت ٤ه ؾ٥ؿتٓ تطو٥ج٣ فمظ ثٝ ا٘ساظٜ ؾ٥ؿتٓ ؿ چٙس ظ٤طٛاظ ٔدٕ ؾ٥ؿتٓ تطو٥ج٣: -2

 . اؾتث٣ٙ٥  قٛز. ا٤ٗ ٘ٛؿ ؾ٥ؿتٓ ٥٘ع لبثُ پ٥ف تٛن٥ف ٣ٔترهه٣ ٥٘ع 

ا٢  اثط پطٚا٘ٝ ،٤ه تغ٥٥ط وٛچه زض ثرك٣ اظ ؾ٥ؿتٓ ٚ ٞؿتٙسٞب٢ ؾبزٜ ٚ تطو٥ج٣ ؾبذتٝ قسٜ اؾت وٝ اِجتٝ غ٥ط لبثُ تدع٤ٝ  اظ ٔدٕٛؿ ؾ٥ؿتٓ ؾ٥ؿتٓ پ٥چ٥سٜ: -3

 ٥سٜ زاضا٢ ٤ٚػ٣ٌ ٞب٢ ظ٤ط اؾت:زٞس. ثٝ عٛض ذلانٝ ؾ٥ؿتٓ پ٥چ زاقتٝ ٚ وُ ؾ٥ؿتٓ ضا تحت تأث٥ط لطاض ٣ٔ

  َزض اذت٥بض زاض٘س، ؾبظٌبض٘س ٚ تقبُٔ ثب ٞٓ زاض٘س ٚ فطا٤ٙس ثبظذٛضز زض وُ وبض ٞؿتٙساخعاء زاضا٢ اؾتملا . 

 ث٣ٙ٥ ثٛزٖ ٚ ا٢ٍِٛ ضفتبض٢ ث٣ ٟ٘ب٤ت پ٥چ٥سٜ اؾت.  ٞب غ٥ط لبثُ پ٥ف ا٤ٗ ؾ٥ؿتٓ ١ٔكره 

 تٛا٘س ٔٙدط ثٝ ثجبت ٤ب ٞطج ٚ ٔطج زض ؾ٥ؿتٓ ٌطزز. زض چ٥ٙٗ ؾ٥ؿت٣ٕ ٤ه تغ٥٥ط  قٛ٘س وٝ تغ٥٥ط زض آٖ ٣ٔ ا٤ٗ اٍِٛٞب٢ ضفتبض٢ ثب ٘مبط ا٘كقبث٣ قٙبذتٝ ٣ٔ

ٞب٣٤  ؾ٥ؿتٓ ٌطزز. تٛا٘ب٣٤ ش٣ٙٞ ا٘ؿبٖ ثطا٢ فٟٓ، قطح، تٛن٥ف ٚ وٙتطَ ضفتبض چ٥ٙٗ وٛچه، ثبفث ا٤دبز تغ٥٥ط٢ زض ٔم٥بؼ ثعضي زض وُ ؾ٥ؿتٓ ٣ٔ

 ٔحسٚز اؾت. 

2
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فطاض ؾطٔب٤ٝ ٚ ا٘جبقت ٚ اظز٤بز ؾطٔب٤ٝ ضا ثٝ ٕٞطاٜ  ،قس تب ٤ه قٛن وٛچه وٝ ا٘تمبَ ؾطٔب٤ٝ ثٝ ضاحت٣ نٛضت ٣ٔ ٌطفت ثبفث ٣ٔ

 قس.  ٣ٔٞب٢ ٔب٣ِ اظ خّٕٝ ثحطاٖ خٙٛة قطق آؾ٥ب  ٚ ٥ٕٞٗ أط ٔٛخت قىُ ٥ٌط٢ ثحطاٖ زاقتٝ ثبقس

 سیف و مفبهیمبتع

ا٢ ث٥ٗ  ا٢ ٥٘ؿت؛ ظ٤طا ٚاثؿت٣ٍ ٔتمبثُ ٚ فقُ ٚ ا٘فقبلات پ٥چ٥سٜ ٥ٌط٢ ثجبت ٔب٣ِ وبض ؾبزٜ ٞب، تقط٤ف ٚ ا٘ساظٜ ثط ذلاف ثجبت ل٥ٕت

ا٘س تب قطا٤ظ ثجبت ٔب٣ِ  جبط ثب التهبز ٚالق٣ ٚخٛز زاضز. ثب ا٤ٗ حبَ ٔحممبٖ تلاـ وطزٜفٙبنط ٔرتّف ٘ؾبْ ٔب٣ِ زض ٥ٔبٖ ذٛز ٚ زض اضت

 پص٤ط٢ ٘ؾبْ ٔب٣ِ ث٥بٖ وٙٙس.  ٞب٢ آؾ٥ت ضا اظ عط٤ك قبذم

زاضا٢ ثجبت اؾت. ا٤ٗ  ،ظٔب٣٘ وٝ ٘ٛؾب٘بت، اؾتطؼ ٚ زض ٟ٘ب٤ت ثحطاٖ ٚخٛز ٘ساقتٝ ثبقس٤ه ؾ٥ؿتٓ ٔب٣ِ  ، چٙب٘چٝ زضزض حبِت و٣ّ

ٔدٕٛفٝ فّٕىطز آضاْ »: ٕ٘ٛزتٛاٖ ثجبت ٔب٣ِ ضا ا٤ٍٙٛ٘ٝ تقط٤ف  تط ٣ٔ تقط٤ف ؾبزٜ اظ ثجبت ٔب٣ِ اؾت. زض ٤ه تقط٤ف ٚؾ٥ـ٤ه 

حؿٗ ا٤ٗ تقط٤ف  .«زض ٤ه ؾبذتبض ٔب٣ِ ضا ثجبت ٔب٣ِ ٣ٔ ٤ٌٛٙس، ٔكرم ، تحت لٛا٥٘ٗ ٚاحس ٟٚ٘بزٞبٞب ٚ  ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ، ظ٤طؾبذت

قٛز. اظ ٘ؾط  ٚ ظ٤طؾبذت ثبظاض ضا ٥٘ع قبُٔ ٣ٔ ٞب٢ ٔب٣ِ، ثبظاض ٥ٌطز ٚ ٚاؾغٝ ٔب٣ِ ضا ٥٘ع زض ٘ؾط ٣ٔ زض ا٤ٗ اؾت وٝ اثقبز ولاٖ ؾ٥ؿتٓ

زض ا٤ٗ نٛضت  ٞب٢ ٔب٣ِ اؾت. تٛاظٖٞب٢ ٔرتّف ضا زاضز ٚ لبزض ثٝ حُ فسْ  ؾ٥ؿتٓ ٔب٣ِ تٛا٘ب٣٤ ٔمبٚٔت زض ثطاثط قٛن ،ا٤ٗ تقط٤ف

 آ٤س. ٌصاض٢ ثٝ ٚخٛز ٣ٕ٘ زض تره٥م ٔٙبثـ ثٝ فطنت ٞب٢ ذٛة ؾطٔب٤ٝا٢ ل٢ٛ اؾت وٝ ذ٣ّّ  ٌط٢ ٔب٣ِ ثٝ ا٘ساظٜ ٚاؾغٝ

ا٘س ٚ  ٞب٢ و٥ّس٢ زاقتٝ ٚؾ٥ّٝ قبذم ٞب٢ ثجبت ٔب٣ِ ثٝ زض ثطضؾ٣ ض٤ؿه ٞب٢ ثجبت ٔب٣ِ ؾق٣ ٔحممبٖ ثب٘ه ٔطوع٢ زض ٌعاضـ

٣ ضا ٘كبٖ زٞس. تلاـ أطٚظٜ ٔبِ تٙفثطا٢ زؾت٥بث٣ ثٝ ٔق٥بضٞب٣٤ اؾت وٝ ثتٛا٘س ٥ٔعاٖ قىٙٙس٣ٌ ٚ آٟ٘ب ٞب٢ حبَ حبضط  تلاـ

 ٔحممبٖ زض ضاثغٝ ثب ثجبت ٔب٣ِ حَٛ ؾٝ ٔحٛض اؾت: 

 ؛ثجبت ٔب٣ِ زض ٘ؾبْ ٔب٣ِ ٥ٔعاٖضنس ثٟتط  .1

  ؛زض ٘ؾبْ ٔب٣ِ 1تٙف ٔب٣ِث٣ٙ٥ زلا٤ُ ٚ  پ٥ف .2

 .ثط ٞٓ ذٛضزٖ ثجبت ٔب٣ِثط زض ٔٛاخٟٝ ثب إثطلطاض٢ اضتجبط ٔ .3

٥ٌط٘س.  زض ٘ؾط ٣ٔثقس ٔغطح ٌطز٤سٜ اؾت ٚ ثجبت ٔب٣ِ ضا اظ ا٤ٗ  ثب ا٥ٕٞت ث٥كتط، ذطزٞب٢  ٞب٢ اذ٥ط تٛخٝ ولاٖ زض وٙبض ٍ٘بٜ زض ؾبَ

طٔب٤ٝ ٚ ٟ٘بزٞب ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ثطا٢ ٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ خب٢ ثطضؾ٣ ض٤ؿه ٘ىَٛ ٟ٘بزٞب٢ ٔب٣ِ ثٝ نٛضت ا٘فطاز٢ ثٝ ؾٕت ثطضؾ٣ ض٤ؿه ثبظاض ؾ

ٞب٢  لج٥ُ ا٥ٕٞت ث٥كتط٢ ٘ؿجت ثٝ قبذم ٛن ٚ ٔٛاضز٢ اظ ا٤ٗٞب حَٛ پ٤ٛب٣٤ ضفتبض، ا٘تمبَ ق ا٘س. تح٥ُّ ٞب ؾٛق پ٥سا وطزٜ ظ٤طؾبذت

 ذطز پ٥سا وطزٜ اؾت. 

پص٤ط٢ ؾ٥ؿتٓ ٔب٣ِ تٕطوع  ٚ آؾ٥ت ذهٛل ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ( )ثٝ ض٢ٚ ض٤ؿهثط ٞب  ث٥كتط تح٥ُّ ،ٔب٥ٞت ٔجٟٓ ثجبت ٔب٣ِ ز٥ُِثٝ 

ثط ٤ه ؾط٢ اظ  زا٘كٍب٣ٞٞب٢ ٔطثٛعٝ اؾت. ؾ٥بؾتٕساضاٖ ٚ ٔحممبٖ  ٣ قسٖ قبذمس ٚز٥ُِ آٖ فٟٓ ثٟتط ٚ لبث٥ّت وّٕ٘زاض

تٛؾقٝ پ٥سا  ا٣ِّّٕ پَٛ نٙسٚق ث٥ٗتٛؾظ وٝ  ٣2 ثطا٢ ثطضؾ٣ ثجبت ٔب٣ِ تٕطوع وطزٜ ا٘س: قبذم ٞب٢ ؾلأت ٔب٣ِٔق٥بضٞب٢ وّٕ

 .ز(قٛ )ٌطچٝ ا٤ٗ قبذم ٥٘ع ؾبِٟبؾت وٝ ٔٙتكط ٣ٕ٘ ثبقس ٞب ٣ٔ ا٘س ٕ٘ٛ٘ٝ ٞب٣٤ اظ ا٤ٗ قبذم وطزٜ

                                                           
1
 Financial Stress 

2
 Financial soundness 
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 ثرف عجمٝ ثٙس٢ ٣ٔ قٛز: 6ٞب زض  ا٤ٗ قبذم

 بخش واقعی 

قٛز. ضقس ت٥ِٛس ٘بذبِم ٣ّٔ  ا٤ٗ ثرف تٛؾظ ٘طخ ضقس ت٥ِٛس ٘بذبِم زاذ٣ّ، ٚضق٥ت ٔب٣ِ زِٚت ٚ تٛضْ تٛن٥ف ٣ٔ

ا٘قىبؼ زٞٙسٜ تٛا٘ب٣٤ ٤ه التهبز زض ت٥ِٛس ثطٚت اؾت. ٚضق٥ت ٔب٣ِ زِٚت ٘كبٖ زٞٙسٜ تٛا٘ب٣٤ زِٚت زض تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ 

زض التهبز اؾت وٝ ٘بضضب٤ت٣ ف٣ٕٔٛ ٚ فسْ ثجبت ؾ٥بؾ٣ ضا  ٞب٢ زِٚت٣ اؾت ٚ تٛضْ ٥٘ع ٘كبٖ اظ ٔكىلات ؾبذتبض٢ ٞع٤ٙٝ

 ثٝ ٕٞطاٜ زاضز. 

 سیسک بخش ششکتی 

 قٙبذتٝ ٣ٔ قٛز.  ٢ قطوتاٞطْ ٚ ٞع٤ٙٝ ٞب ٞب٢ ض٤ؿه ثرف قطوت٣ ثٝ ٚؾ٥ّٝ ٘ؿجت

 سیسک بخش خبنواس 

س ٟٔٙب٢ تؿ٥ٟلات اذص ؾلأت ثرف ذب٘ٛاض ضا ثب ٔحبؾجٝ زاضا٣٤ ذبِم )زاضا٣٤ ٟٔٙب٢ ثس٣ٞ( ٚ زضآٔس لبثُ تهطف )زضآٔ

قسٜ ٟٔٙب٢ پطزاذت٣ ؾطٔب٤ٝ( ٔحبؾجٝ ٣ٔ وٙٙس. زاضا٣٤ ذبِم ٚ زضآٔس لبثُ تهطف تٛا٘ب٣٤ پ٥ف ث٣ٙ٥ اظ ضوٛز ا٘تؾبض٢ ضا 

 وٙس.  ثطا٢ ٔب ا٤دبز ٣ٔ

 ششایط بخش خبسجی 

ْ تغبثك قطا٤ظ ثرف ذبضخ٣ التهبز تٛؾظ ٘طخ اضظ ٚالق٣، شذب٤ط اضظ٢ ذبضخ٣، حؿبة خبض٢، خط٤بٖ ؾطٔب٤ٝ ٚ فس

 ٌطزز.  ؾطضؾ٥سٞب ٔٙقىؽ ٣ٔ

 بخش مبلی 

ثرف ٔب٣ِ ثب ٥ٔعاٖ تمبضب٢ پَٛ ثطا٢ ٤ه التهبز، ٘طخ ثٟطٜ ٚالق٣، ٔق٥بض ض٤ؿه ثطا٢ ثرف ثب٘ى٣، ٘ؿجت ٘مس٣ٍٙ٤ ٚ 

ؾطٔب٤ٝ ثب٘ه، ٥ٔعاٖ ٚاْ، اؾتملاَ ضتجٝ ثٙس٢ ٞب، ٚ فقب٥ِت ٞب٢ ٚاْ ز٣ٞ ٔكرم ٣ٔ ٌطزز. ٕٞٝ ا٤ٗ ٔٛاضز ٣ٔ تٛا٘س 

 ضا زض ثرف ٔب٣ِ ٚ ثب٘ى٣ ثٝ ٚخٛز آٚضز.  ٔكىلات٣

  متغیشهبی وابسته به ششایط ببصاسهبی مبلی 

، قىبف ٘مس٣ٍٙ٤ ٚ ٞب٢ ثعضي قطوت قىبف ل٥ٕت٣ٔتغ٥طٞب٢ ٚاثؿتٝ ثٝ قطا٤ظ ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ قبُٔ قبذم ٞب٢ ؾٟبْ، 

 پص٤ط ض٤ؿهٞب٢ ض٤ؿى٣ ٚ ثسٖٚ ض٤ؿه ثبفث ظ٤بٖ ث٥كتط ؾطٔب٤ٝ ٌصاضاٖ  ثبلا٢ تفبٚت زاضا٣٤ ١اؾت. زضخٞب  ٘ؿجت٘ٛؾب٘بت 

 ،ا٤ٗ خط٤بٖ ١ٌطزز ٚ ثب ازأ ٞب٢ التهبز ٣ٔ ٥ٔٗ ٔب٣ِ ثطا٢ ؾب٤ط ثرفٟ٘ب٤ت ٔٙدط ثٝ ثبلاضفتٗ ٔكىلات تأٚ زض قٛز  ٣ٔ

 دب زض التهبز ضا ثٝ ز٘جبَ ذٛاٞس زاقت. ثتره٥م ٘ب

  شبخض هبی تشکیبی

ٞب٢ تطو٥ج٣ اؾت.  ، قبذمقٛز ٔب٣ِ ٚ التهبز٢ زض ٘ؾط ٌطفتٝ ٣ٔ وٝ ثطا٢ ثحطاٖ ٚ ثٝ تقج٥ط٢ ثطا٢ ثجبت٘ٛؿ ز٤ٍط اظ ٕ٘بٌطٞب٣٤ 

قٛز. ا٤ٗ قطا٤ظ ثؿ٥بض پ٥چ٥سٜ ٚ ثٝ نٛضت  ٞب ٣ٔ ٞب٣٤ ث٥ٗ ا٤ٗ ثرف ٤ه ؾ٥ؿتٓ ٔب٣ِ قبُٔ تقساز٢ ثرف و٥ّس٢ ٚ تطاوٙف

ٞب٢ ز٤ٍط تأث٥طٌصاض ثبقس. ثطا٢ ٔثبَ ٣ٔ تٛاٖ ثٝ اضتجبعبت  غ٥طذغ٣ اؾت وٝ ٣ٔ تٛا٘س زض ٘كط ٚ ا٘تمبَ قٛن اظ ٤ه ثرف ثٝ ثرف

تٕب٣ٔ ٔفب٥ٞٓ ٚ ٔٛخٛز ث٥ٗ ثجبت پ٣ِٛ ٚثجبت ٔب٣ِ اقبضٜ وطز. قطا٤ظ پ٣ِٛ تحت تأث٥ط ل٥ٕت زاضا٣٤ تغ٥٥ط ٣ٔ وٙس ٚ ثبِقىؽ. ثطا٢ 
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قتٝ ثبق٥ٓ. اٌطچٝ ٔتغ٥طٞب ٚ ٞب٢ فطز٢ تٕطوع و٥ٙٓ ٚ ٤ه اضظ٤بث٣ ثٝ نٛضت و٣ّ اظ ٘ؾبْ ٔب٣ِ زا اٞساف ٘جب٤س ثط ٔق٥بضٞب زض ثرف

ٞب٢ تطو٥ج٣ تٕطوع  ذمتحم٥مبت ثؿ٥بض٢ تلاـ زاض٘س ثط قبأب ثطا٢ تح٥ُّ فّٕىطز ٘ؾبْ ٔب٣ِ ٔٙبؾت اؾت، ٞب٢ فطز٢  قبذم

ٞب٢ چٙسٌب٘ٝ زض زؾتطؼ ثبقٙس لاظْ اؾت تب آٟ٘ب ضا عٛض٢  نٛضت ٥ٌطز. ٚلت٣ قبذم تط ٤ه ثحطاٖ ثٟتط ٚ ٔٙبؾت ث٣ٙ٥ وٙٙس تب پ٥ف

ٞب٢ تطو٥ج٣، تطو٥ج٣ اظ ٔتغ٥طٞب٢ فطز٢ اؾت  ٞب٢ ٚاثؿتٝ فطز٢ ضا زض ثطٌطفت. قبذم ٞب ث٥ٗ قبذم تطو٥ت وطز تب ثتٛاٖ تطاوٙف

 .ٞؿت٥ٓٞب٢ ٔب٣ِ  ٞب٢ تطو٥ج٣ زض ٌعاضـ قبٞس قبذم ضفتٝ ضفتٝ .(ِم زاذ٣ّ)ثطا٢ ٔثبَ ضاثغٝ ث٥ٗ افتجبضات ثب٘ه ٚ ضقس٘بذب

 و نظبست احتیبطی کلان دس جهت ثببت بخشی به سیستم مبلی سیبست هبی احتیبطی کلان

 ٞب٢ احت٥بع٣ ولاٖ زضثطا٢ ثٝ وبض٥ٌط٢ ؾ٥بؾت ٚ ٟ٘بزٞب٢ ٘بؽط زض پ٣ ثحطاٖ ٔب٣ِ خٟب٣٘، ٥٘بظ٢ ضطٚض٢ ثطا٢ لبٍ٘ٛ٘صاضاٖ ٔب٣ِ

ٞب٢ ثٝ وبضٌطفتٝ قسٜ ثبقٙس، أب تب لجُ اظ ثحطاٖ، ؾ٥بؾتٞب٢ احت٥بع٣ ولاٖ ؾ٥ؿت٣ٕ ٣ٔ ٔم٥بؼ ٚؾ٥ـ ثٝ ٚخٛز آٔس. اٞساف ؾ٥بؾت

، زض پٛقف ض٤ؿه 1. ثحطاٖ ٚ ٘تب٤ح آٖ، حبو٣ اظ آٖ ثٛز وٝ ثٝ وبض٥ٌط٢ ا٤ٗ ض٤ٚىطز ذطزثٛزٟ٘بزٞب٢ ا٘فطاز٢  ١زض خٟت ثجبت تطاظ٘بٔ

 ٔؿئّٝٚ ثط  ي ٘بتٛاٖ اؾت. ثٙبثطا٤ٗ ؾ٥بؾتٍصاضاٖ ثط ٔمبٚٔت ؾ٥ؿتٓ ٔب٣ِ ثٝ فٙٛاٖ ٤ه وُ تٕطوع وطز٘سؾ٥ؿت٣ٕ زض ٔم٥بؼ ثعض

ا٘س. ِصا ٌطا٤ف لبثُ تٛخ٣ٟ ثٝ قٛز ٔتٕطوع قسٜضٚ٘س٢ وٝ زض ٟ٘ب٤ت ثٝ ث٣ ثجبت٣ ٔٙدط ٣ٔٚ  افغب٢ ٚاْ «التهبز٢ ١تم٤ٛت چطذ»

 اثعاضٞب٢ ؾ٥بؾت٣ احت٥بع٣ ولاٖ ثٝ ٚخٛز آٔسٜ اؾت.

قٛز ٚ ٔٙدط ثٝ اثعاضٞب٢ ؾ٥بؾت٣ ولاٖ خٟت اضتمب٢ ثجبت ٚ ٔمبٚٔت ؾ٥ؿتٓ ٔب٣ِ ٚ وٕه ثٝ ضٚا٣٘ چطذٝ افتجبض٢ ثٝ وبضٌطفتٝ ٣ٔ

ٞب ٤ب ز٤ٍط ٟ٘بزٞب ٌطزز. ا٤ٗ اثعاضٞب ٕٔىٗ اؾت زض لبِت ٤ه اِعاْ ذبل، زض تطاظ٘بٔٝ ثب٘هوبٞف ض٤ؿه زض چطذٝ ضٚ٘ك ٚ ضوٛز ٣ٔ

ٚ...  ؽبٞط  2ز٣ٞ ثب٘ه، ٔب٘ٙس ٚاْ ثٝ اضظـ ؾطٔب٤ٝوٝ زض ع٣ ظٔبٖ ٔتغ٥ط اؾت ٤ب ٔٛا٘ق٣ ثط تؿ٥ٟلاتثٝ قىُ ؾطٔب٤ٝ ٔٛضز ٥٘بظ، 

ٞب٢ احت٥بع٣ ذطز ا٥ٕٞت٣ ٘ساض٘س ٤ب ا٤ٙىٝ اثعاضٞب٢ ٔٛخٛز لبثُ اضتمب ٥٘ؿتٙس، اؾتفبزٜ اظ ا٤ٗ اثعاض ثٝ ا٤ٗ ٔقٙب ٥٘ؿت وٝ ؾ٥بؾت ٌطزز.

ٞب٢ ٘بؽطاٖ ثبل٣ ض لّت تلاـه ؾ٥ؿتٓ ٔب٣ِ ضطٚض٢ اؾت ٚ ثطا٢ حفؼ ثجبت زثّىٝ چبضچٛة احت٥بع٣ ذطز ثطا٢ اؾتحىبْ ٤

و٥ٕتٝ ثبظَ( زض حبَ حبضط ٞٓ ثٝ ز٘جبَ وبُٔ وطزٖ چبضچٛة احت٥بع٣ ذطز اؾت ٚ زض ف٥ٗ ٞب٢ ثبظَ )و٥ٕتٝ ٘ؾبضت ثط ثب٘ه ٔب٘س. ٣ٔ

 حبَ، ثجبت وُ ؾ٥ؿتٓ ثٝ نٛضت پب٤ساض ٚ ٔحىٓ ضا زض شٞٗ زاضز. 

 هبی احتیبطی کلاناهذاف سیبست 

ٞب، ثط اخطا٢ ذٛة ٚ ٥ٌط٤ٓ ٚ تٕطوع ٟ٘بز٢ ا٤ٗ ؾ٥بؾتٞب٢ احت٥بع٣ زض ٘ؾط ٣ٔثجبت ؾ٥ؿتٓ ضا ثٝ فٙٛاٖ ٞسف اظ ٚضـ ؾ٥بؾت

اظ حبِت احت٥بع٣ ذطز  ا٢ ( 2ٕٝ٘ٛ٘ٔٛضز اقبضٜ زض ثبظَ )ثطا٢ وفب٤ت ؾطٔب٤ٝ  3نح٥ح آٖ اؾت. ض٤ٚىطز ٔحتبعب٘ٝ ٚ اظ عط٤ك چطذٝ

. افتمبز ٔب ثط ا٤ٗ اؾت وٝ زض ا٤ٗ ض٤ٚىطز، ؾبظزتٛا٘ؿتٝ اؾت ؾ٥ؿتٓ ٔب٣ِ ضا ثٝ ٔمبٚٔت زض ثطاثط ثحطاٖ اذ٥ط لبزض  ز٢حسٚاؾت وٝ تب 

أب ثب ا٤ٗ حبَ، عج٥قت ٘ؾبضت احت٥بع٣ ذطز ٕٞٛاضٜ ٔٙدط ثٝ تأث٥طات وبُٔ زض تقبٔلات  ٞب ٔإثط اؾت؛تٙؾ٥ٕبت ذطز زض ٕٞٝ ظٔبٖ

ٞب٢ احت٥بع٣، ٕٞطاٜ ثب تأث٥طات ولاٖ ضا زض شٞٗ ثپطٚضا٥٘ٓ. چبِف ذٛا٥ٞٓ عطاح٣ ؾ٥بؾتولاٖ ٔب٣ِ ٥٘ؿت. زض حبَ حبضط ٣ٔ

٥٘بظٔٙس تح٥ُّ زل٥م٣ اظ  أط تٛا٘س زض ٚالق٥ت ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٥ٌطز قٙبؾب٣٤ قٛ٘س. ا٤ٗٔحممبٖ ا٤ٗ اؾت وٝ اثعاض ؾ٥بؾت٣ وٝ ٣ٔ

                                                           
1
 micro 

2
 Loan to value 

3
 through the cycle 
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ٞب٣٤ ثبقس ٤ب ذ٥ط؟ وب٘بَلبزض ثٝ زؾت٥بث٣ ثٝ ثجبت وُ ؾ٥ؿتٓ ٣ٔ ذبل، پبؾد زٞس وٝ آ٤ب اثعاض ٔؿئّٝاثعاضٞب٢ فطز٢ اؾت وٝ ثٝ ا٤ٗ 

وٙس چ٥ؿت؟ اثعاضٞب٢ احت٥بع٣ ولاٖ ثٝ ؾبذت ٞب٢ ثبِمٜٛ وٝ ا٤دبز ٣ٔضٚز زض لبِت آٖ وبض وٙس وساْ اؾت؟ ٚ ٞع٤ٙٝوٝ ا٘تؾبض ٣ٔ

ثؿ٥بض٢ اظ ا٤ٗ اثعاضٞب تٛا٘ب٣٤ ٔؿتم٣ٕ٥ زض تقس٤ُ  ،ا٤ٗ ٞب زض چطذٝ افتجبض٢ تى٥ٝ زاضز؛ فلاٜٚ ثطؾ٥ؿتٓ ٔب٣ِ ٔمبْٚ زض ثطاثط ض٤ؿه

 چطذٝ افتجبض٢ زاض٘س.

 ث٥ٗ ٟ٘بزٞب ٚ ثبظاضٞب ثٝ نٛضت ٔمغق٣زض اثعاضٞب٢ احت٥بع٣ ولاٖ ثب ٞسف وبٞف ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ ٞٓ زض زٚضٜ ظٔب٣٘ ٔكرم ٚ ٞٓ 

وٙٙس وٝ قبُٔ اثعاض ثٝ ٔٙؾٛض وبٞف ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ اؾتفبزٜ ٣ٔ ،ا٢ اظ اثعاضوٙس. وكٛضٞب اظ ع٥ف ٌؿتطزٜزض ٤ه ظٔبٖ فُٕ ٣ٔ ٚ

قٛز. ا٘تربة ا٤ٗ اثعاض ثٝ ا٘ساظٜ التهبز، تٛؾقٝ ٔب٣ِ، ضغ٤ٓ ٘طخ اضظ ٚ ٥ٔعاٖ آؾ٥ت پص٤ط٢ زض ٔطثٛط ثٝ افتجبضات، ٘مس٣ٍٙ٤ ٚ ؾطٔب٤ٝ ٣ٔ

وٙٙسٜ ٞب ضا تى٥ُٕوٙٙس ٚ ا٤ٗ ؾ٥بؾتزٜ ٣ٔثطاثط ٤ه قٛن ذبل ٔطتجظ اؾت. وكٛضٞب اغّت اظ ا٤ٗ اثعاض ثٝ نٛضت تطو٥ج٣ اؾتفب

 وٙٙس. ثٝ فٙٛاٖ تثج٥ت وٙٙسٜ ذٛزوبض فُٕ ٣ٔ 1ا٢ ثٝ نٛضت ضسچطذٝٞب٢ ز٤ٍط التهبز ولاٖ ثط٣ٔ قٕط٘س؛ ا٤ٗ ؾ٥بؾت ٞب  ٥بؾتؾ

  ی احتیبطی کلانهببب سیبست رکش چنذ نکته دس سابطه

 : ا٘س لطاض ٌطفتٝ ثطضؾ٣ ٔٛضزقٛز وٝ زض ازأٝ  ٔغطح ٣ٔ ٘ىبت٣زض ضاثغٝ ثب اخطا٢ ثٟتط ؾ٥بؾت ٞب٢ احت٥بع٣ ولاٖ 

ٞب٢ ٔرتّف ٕٞبٖ ض٤ؿه، وبٞف : اؾتفبزٜ اظ اثعاض چٙسٌب٘ٝ ٔع٤ت ٔمبثّٝ ثب خٙجٝفطز٢ زض ٔمبثُ چٙسٌب٘ٝؾ٥بؾت ٞب٢  -

 زأٙٝ زٚض ظزٖ ٚ اع٥ٕٙبٖ ث٥كتط اظ اثط ثرك٣ ضا ثٝ ز٘جبَ زاضز. 

وٙس ٚ پتب٘ؿ٥ُ ٞب٢ ٔكرم آٖ اثعاض ضا ٔإثط تط ٣ٔا٘ب٣٤ ٞسف ٌصاض٢ ض٤ؿه: تٛض٤ؿه ٞب ٌصاض٢ٌؿتطز٣ٌ زض ٔمبثُ ٞسف -

 ٕ٘ب٤س.  ٣ٔث٥كتط٢ ثطا٢ اثطثرك٣ ا٤دبز 

 وٙس. تط ٣ٔ: ٚضـ اثعاض زض فبظٞب٢ ٔرتّف چطذٝ، آٟ٘ب ضا زض چطذٝ ٔب٣ِ اثطثرفثبثت زض ٔمبثُ ٔتغ٥ط زض ظٔبٖاثعاض احت٥بع٣  -

٣ٙ ثط لٛا٥٘ٗ ٔب٘ٙس لٛا٥٘ٗ زض ٔمبثُ نلاحس٤س: تٙؾ٥ٕبت ٔجت -

 ث٥كتط٢ زاض٘س.ل٥ٛز ٚ قطٚط پ٤ٛب ٔعا٤ب٢ 

ٞب اؾت ٚ نطفبً ٔٙحهط ثٝ  ا٢ اظ ؾ٥بؾت ثجبت ٔب٣ِ تحت تأث٥ط ٔدٕٛفٝ

٘ؾبْ ٔب٣ِ ثب٤س ا٤ٗ قٛز. ثطا٢ ثجبت احت٥بع٣ ولاٖ ٣ٕ٘ٞب٢ ؾ٥بؾت

ٞب ثب ٤ىس٤ٍط ثٝ اخطا زضآ٤ٙس تب ٞسف ؾ٥ؿتٓ ثٝ ٔٙهٝ ؽٟٛض ضؾس. ؾ٥بؾت

ٞب  تٕ٘ب٣٤ اظ ا٤ٗ اضتجبط ضا ثٝ ٕ٘ب٤ف زضآٚضزٜ اؾت. ا٤ٗ ؾ٥بؾ، ظ٤طقىُ 

ٞب٢ ٞب٢ ؾبذتبض٢ ٚ ٔب٣ِ، ؾ٥بؾت ٞب٢ پ٣ِٛ، ؾ٥بؾتقبُٔ ؾ٥بؾت

ٞب٢ ٔس٤ط٤ت  ٞب٢ احت٥بع٣ ذطز ٚ ؾ٥بؾت ٔطثٛط ثٝ ضلبثت، ؾ٥بؾت

 ٥ٌط٢ اؾت.  ثحطاٖ ٚ ته٥ٕٓ

ِصا  ٞع٤ٙٝ ٞب٣٤ ثطا٢ اؾتفبزٜ اظ اثعاضٞب٢ احت٥بع٣ ولاٖ ٚخٛز زاضز،

                                                           
1
 countercyclical 
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اثعاضٞب وبض ؾرت٣ اؾت، وٝ اٌط ثٝ ذٛث٣  ١ز٣ٞ قٛز. ٕٞچ٥ٙٗ ٔمب٤ؿ ٞب٢ آٖ ٚظٖثب٤س زض ٔمبثُ ٞع٤ٙٝ ٔعا٤ب٢ اؾتفبزٜ اظ ا٤ٗ اثعاض

 ا٤ٗ وٙس. ٘ىتٝ ز٤ٍط٢ وٝ ثب٤س ٔٛضز تٛخٝ لطاض ٥ٌطز ا٤ٗ اؾت وٝ ثب٤س ثطا٢ اخطا٢ ٞطوساْ اظنٛضت ٥ٍ٘طز ا٘حطاف اظ اٞساف ا٤دبز ٣ٔ

 اختٙجبة ٘بپص٤ط اؾت.  ٞب٢ ٔٙبؾت زض اؾتفبزٜ اظ ا٤ٗ اثعاض. ٤ه چبضچٛة ٟ٘بزا٤دبز وطزطؾبذت لب٣٘ٛ٘ ٚ ٔس٤ط٤ت ذٛة ظ٤ ٞب،اثعاض

 اطلاحبت نهبدی و قبنونی بشای حفظ ثببت مبلی

زض تٛا٘س  ٞب٣٤ وٝ ٣ٔ زِٚت ٚ ٟ٘بزٞب٢ ف٣ٕٔٛ ٘مف ٣ٕٟٔ زض اع٥ٕٙبٖ ثرك٣ ٘ؿجت ثٝ فسْ زض٥ٌط٢ فقبلاٖ التهبز٢ زض فقب٥ِت

( اعلافبت ٚ قىؿت ثبظاض ضا ز٥ُِ زذبِت زِٚت زض ثرف ٔب٣ِ شوط 1224وٙٙس. اؾت٥ٍّ٥تع ) ثبظ٢ ٣ٔ ،ؾ٥ؿتٓ ض٤ؿه ٚؾ٥ق٣ ا٤دبز وٙس

ف٥ّٕبت٣ آٖ ا٤دبز  ١ٞب٢ ٘بٔؿبفس زض ٚضا٢ ظ٥ٔٙ وٙس ٚ زلاِت ٞب پ٥بٔسٞب٢ ذبضخ٣ ضا ذّك ٣ٔ س. ٚلت٣ فّٕىطز ثبظاضٞب ٚ ٚاؾغٝٙو ٣ٔ

زِٚت ٚاضز قسٜ ٚ اثط ٌصاض ثبقس. زض ؾغح ٟ٘بز٢ ا٤ٗ أط ثب ته٤ٛت لٛا٥٘ٗ ٔٙبؾت ٚ اخطا٢ ٔمطضات احت٥بع٣ وٙس ٥٘بظ اؾت تب  ٣ٔ

قٛز ا٤دبز  ٥ٌطز. ثٙبثطا٤ٗ ٤ه ٘مف و٥ّس٢ زِٚت ا٤ٗ اؾت وٝ ٔح٥ظ لب٣٘ٛ٘ ثبثجبت وٝ ٔقبٔلات التهبز٢ زض آٖ ٚالـ ٣ٔ نٛضت ٣ٔ

ٚ اظ تط٤ٚح ٕ٘ب٤س اعلافبت ضا  ٢افكبحك ٔبِى٥ت حفبؽت وٙس ٚ قفبف٥ت ٚ  س تب اظوٙ ٣ٔوٙس. ثطا٢ ا٤ٗ وبض زِٚت لٛا٣ٙ٥٘ ضا ته٤ٛت 

ٞب ثٝ ز٘جبَ  . تٙؾ٥ٓ وٙٙسٜلطاضزازٞب٢ ثّٙسٔست ٥٘بظٔٙس حبو٥ٕت لبٖ٘ٛ ٚ ثجبت ضغ٤ٓ حمٛل٣ اؾت .ذغط اذلال٣ خ٥ٌّٛط٢ وٙس

وٝ عجك لبٖ٘ٛ فُٕ  ٞؿتٙس٥٘ٗ ٚ ا٤دبز فكبض ثط وؿب٣٘ ؾبظ٢ اؾبؾٙبٔٝ ٚ لٛا٥٘ٗ، ٘ؾبضت ثط تجق٥ت ثبظ٤ٍطاٖ ثبظاض زض اخطا٢ لٛا پ٥بزٜ

آ٤س.  ٞب ثٝ ز٥ُِ ٘ٛآٚض٢ ٚ عج٥قت پ٤ٛب٢ ٘ؾبْ ٔب٣ِ ثٝ ٚخٛز ٣ٔ زٞٙس ٥ٔعاٖ ظ٤بز٢ اظ ض٤ؿه وٙٙس. ٕٞبٖ ٌٛ٘ٝ وٝ ٚلب٤ـ ٘كبٖ ٣ٔ ٣ٕ٘

اض٘س. اٌط ضغ٤ٓ لبٖ٘ٛ ٚ ٘ؾبضت زض ٌصاض٢ ٚ ٘ؾبضت ٔٙبؾت زض ٔقبّٔٝ ثب آٟ٘ب ز ٞب٢ خس٤س ٚ لبٖ٘ٛ ٥ِٛٗ ٔطتجظ ٥٘بظ ثٝ فٟٓ ض٤ؿهئٔؿ

ٞب٢ خس٤س وٝ ٣ٔ تٛا٘س ثٝ ٤ه ثحطاٖ ؾ٥ؿت٣ٕ ذتٓ ٌطزز غ٥ط وبضا  تغج٥ك ثب تغ٥٥ط قطا٤ظ قىؿت ثرٛضز آٟ٘ب ضا زض وبٞف ض٤ؿه

 وٙس ٚثجبت ٔب٣ِ ذسقٝ زاض ذٛاٞس قس.  ٣ٔ

تٛاٖ ثٝ اخطا٢ ؾ٥بؾت ٞب٢ ثجبت زض چ٥ٗ اقبضٜ وطز: ثطا٢ ٕ٘ٛ٘ٝ ٣ٔ  

 ابضاسهب هذف مجموعه ابضاس

سیبست هبی احتیبطی 

 خشد
 ٣اٞطٔ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٚ ٘ؿجت وفب٤ت ٔحسٚز وطزٖ آقفت٣ٍ ٞب٢ ته ٟ٘بزٞب

سیبست هبی احتیبطی 

 کلان
 تغ٥٥طات ضس چطذٝ ؾطٔب٤ٝ ٔحسٚز وطزٖ آقفت٣ٍ ؾ٥ؿتٓ ٔب٣ِ

 سیبست پولی

 ٘طخ ؾ٥بؾت ٌصاض٢ ثط ض٤پٛٞب٢ اؾتب٘ساضز ثجبت زض ل٥ٕت ٞب

 ؾ٥بؾت ٞب٢ ٚث٥مٝ، ٘طخ ض٢ٚ شذ٥طٜ ٞب ٔس٤ط٤ت ٘مس٣ٍٙ٤

ؾ٥بؾتٍصاض٢ ثطض٢ٚ ٘طخ ٞب٢: ٘طخ شذ٥طٜ لب٣٘ٛ٘، ٘مس٣ٍٙ٤، ضطثٝ ٥ٌط ٔطثٛط ثٝ شذب٤ط  حٕب٤ت زض ثطاثط فسْ تقبزَ ٞب٢ ٔب٣ِ

 اضظ ذبضخ٣

 سیبست مبلی
 السأبت احت٥بع٣ ضسچطذٝ ٔب٥ِبت ٞب: تثج٥ت وٙٙسٜ ٞب٢ ذٛزوبض، ٔس٤ط٤ت تمبضب٢ وُ

 السأبت لاظْ ثطا٢ وبٞف ٥ٔعاٖ ثس٣ٞ ؛ ٔب٥ِبت، ٔب٥ِبت زض ؾ٥ؿتٓ ٔب٣ِ ٥ٌط ٔب٣ِ زض ظٔبٖ ٞب٢ ضٚ٘ك ؾبذتٗ ضطثٝ

 سشمبیه  کنتشل
ٔحسٚز وطزٖ فسْ تغبثك ٞب٢ اضظ٢ زض وُ 

 ؾ٥ؿتٓ
 ٔحسٚز٤ت زض ٔٛلق٥ت اضظ ذبضخ٣؛  ٔحسٚز٤ت زض ٘ٛؿ  زاضا٣٤ ٞب٢ اضظ٢

 سیبست هبی صیشسبختی
ؾبذت ٞب٢ ؾ٥ؿتٓ تم٤ٛت ا٘قغبف پص٤ط٢ ظ٤ط 

 ٔب٣ِ
 ا٘تمبَ ٔقبٔلات ٔكتمبت زض ثٛضؼ ٞب
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 تنظیم و نظبست پس اص بحشان مبلی اخیش

ٔب٣ِ، زض اثقبز ٔرتّف زؾترٛـ تغ٥٥طات ٌؿتطزٜ لطاض ٌطفتٝ ٚ   ، تٙؾ٥ٓ ٚ ٘ؾبضت ثط ثرف2002-2007پؽ اظ ثحطاٖ ٔب٣ِ 

٘ؾبضت ٘جٛز٘س، اوٖٙٛ تحت تٙؾ٥ٓ ٚ ٘ؾبضت لطاض زاض٘س ٚ آٟ٘ب٣٤ وٝ تط قسٜ اؾت. ٔإؾؿبت ٔب٣ِ وٝ تب ظٔبٖ ثحطاٖ تحت  ؾرت٥ٍطا٘ٝ

فٙٛاٖ ٔثبَ، ٔمطضات خس٤س، ٔإؾؿبت ٔب٣ِ ضا ّٔعْ  ا٘س. ثٝ تط٢ قسٜ تحت ٘ؾبضت ثٛز٘س، ّٔعْ ثٝ تغبثك ثب لٛا٥٘ٗ ٚ ٔمطضات ؾرت٥ٍطا٘ٝ

ٞب٢ ٔحتُٕ آت٣ تٛا٘ب٣٤ اؾتمبٔت ث٥كتط٢ زاقتٝ  حطاٖزاض٢ ٕ٘ب٤ٙس تب زض ٔمبثُ ث ث٥كتط٢ ضا ٍ٘ٝ 1ا٢ ٥ٌطٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٕ٘ب٤س تب ضطثٝ ٣ٔ

ا٢ ثطا٢ ظٔبٖ ثحطاٖ ٚ ٔطتفـ ؾبذتٗ آٖ زض اذت٥بض زاقتٝ ثبقٙس. ثٝ ٞط حبَ، ثحطاٖ ٔب٣ِ نطفبً ٔٛخت تغ٥٥ط ٚ تحَٛ  ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ثط٘بٔٝ

ٞب٢ ٘بؽط ثط ثرف ٔب٣ِ ٥٘ع ثٝ ٞب٢ ٔتقسز٢ اظ فّٕىطز ٟ٘بز ٞب ٚ ٔإؾؿبت ٔب٣ِ ٘كس ثّىٝ پطؾف زض تٙؾ٥ٓ ٚ چ٥ٙف ٔمطضات زض ثب٘ه

فُٕ آٔس. آ٤ب ٟ٘بزٞب٢ ٘بؽط لسضت وبف٣ زض 

اذت٥بض زاقتٙس ٚ اظ لسضت ذٛز زض ظٔبٖ ٔمتض٣ ٚ 

 ٞب٣٤ آ٤ب ضٚـ ضٚق٣ اثطثرف اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز٘س؟ ثٝ

ٌطفتٙس، ثب ٍ٘بٜ ثٝ   ٘بؽط زض پ٥ف ٞب٢وٝ ٟ٘بز

تغ٥٥طات ؾط٤ق٣ وٝ ثرف ٔب٣ِ زض آٖ لطاض زاضز، 

ٛاٞس ثٛز؟ آ٤ب ٟ٘بزٞب٢ ٘بؽط ٕٞچٙبٖ پبؾرٍٛ ذ

ثطا٢ ا٘غجبق ٞط چٝ ث٥كتط ٔإؾؿبت ٔب٣ِ ثب 

ؾطفت زض حبَ  ا٢ وٝ ثٝ اؾتب٘ساضزٞب )زض خبٔقٝ

تغ٥٥ط اؾت( ث٥ف اظ ا٘ساظٜ ٔتى٣ ثط انَٛ 

ا٘س؟ ٚ آ٤ب ٟ٘بزٞب٢ ٘بؽط، ذٛاؾت ٚ  اذلال٣ ثٛزٜ

ٌفتٗ ثٝ ثرك٣ وٝ وٕه « ٘ٝ»تٛا٘ب٣٤ ٚالق٣ ثط 

 ٞب، ثؿ٥بض٢ اظ ٌطٜٚ قب٤ب٣٘ زض ضاؾتب٢ ٔٙبفـ

احعاة ٚ افطاز ٕ٘ٛزٜ اؾت )زض ٔٛالق٣ وٝ ٔكىُ ذبن٣ ٚخٛز ٘ساقتٝ( ضا زاضز ٤ب ذ٥ط؟ ا٤ٗ ؾإالات، ؾإالات٣ ٞؿتٙس وٝ زض وكٛضٞب٢ 

ٞب٢ ٘بؽط ثب٤س پبؾر٢ٍٛ ا٤كبٖ ثبقٙس، ٔغطح  ثحطاٖ ظزٜ اظ ؾ٢ٛ فْٕٛ ٔطزْ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ٔدبِؽ ا٤ٗ وكٛضٞب وٝ ٔقٕٛلاً ٔمبْ

ذٛـ تغ٥٥طات  ا٘س، زؾت وبض ٌطفتٝ ٞب٢ ٘بؽط ثٝ ٞب٣٤ وٝ ٔمبْ ٞب٢ ٔتٕبز٢، تٙؾ٥ٓ ٚ ٘ؾبضت ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ضٚـ ؾبَ زض عَٛ. ا٘س ٌطز٤سٜ

ث٥ٙبز٢ ٌكتٝ اؾت. اوٖٙٛ اثعاضٞب٢ ٔٛخٛز٢ وٝ ٘بؽطاٖ لبزض٘س اظ آٟ٘ب اؾتفبزٜ وٙٙس، تٙٛؿ ث٥كتط٢ ٘ؿجت ثٝ لجُ ٤بفتٝ اؾت. پ٥ف اظ 

ٞب٢ افؿبض ٤ب ٚضقىؿت٣ٍ تٕطوع زاقتٙس. وبٖ٘ٛ  ٞب٢ ٘مس٣ٍٙ٤ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ٘ؿجت ٘ٙس ٘ؿجتٞب٢ ض٤ؿه ٔب٣ِ ٔب ا٤ٗ، ٘بؽطاٖ ثط قبذم

ٞب )ٔإؾؿبت ٔب٣ِ( ٚ ٚخٛز  ثط ٔجٙب٢ ٌعاضـ فّٕىطز ٌصقت١ قطوت  ثٛز؛ اضظ٤بث٣ ض٤ؿه 2ٍ٘ط )ٍ٘بٜ ثٝ ٌصقتٝ( تٛخٝ ا٤كبٖ اؾبؾبً پ٥ف

ٞب٢ ٔتقسز ض٤ٚىطزٞب٢ ٘ؾبضت٣ ٔٛاخٝ قس٘س. ٤ى٣ اظ  ب ثطٚظ ثحطاٖ ٔب٣ِ، ٘بؽطاٖ ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ ثب ٔحسٚز٤تث ٞب٢ ؾبظٔب٣٘ ثٛز. ض٤ٚٝ

ٞب٢ ان٣ّ وٝ زض ا٤ٗ زٚضاٖ ازضان ٌطز٤س، فسْ تٛا٘ب٣٤ ٚاوٙف ٔٙبؾت ٚ زضؾت ٘بؽطاٖ زض ظٔب٣٘ ثٛز وٝ ٔكىلات ٤ه ٟ٘بز ٤ب  زضؼ

ٍ٘ط ٘ؾبضت، ثب تٕطوع ث٥كتط ثط ض٤ٚىطز  زض ٘ت٥د١ ٚخٛز چ٥ٙٗ ٔكىلات٣، ض٤ٚىطز پ٥فقٛز.  ٔإؾؿٝ، زض فّٕىطز ٔب٣ِ آٖ ثبظتبة زازٜ ٣ٔ

                                                           
1
 Capital Buffer 

2
 Backward Looking  

تنظیم و نظارت پیش از بحران -1شکل   

2009 -2007تنظیم و نظارت پیش از بحران  -1شکل   
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ٞب٢ ٟ٘بزٞب٢ ٔب٣ِ تأو٥س زاقت. ٔٛاضز٢ ٕٞچٖٛ  خّٛ ٚ اضظ٤بث٣ ٘تب٤ح فقب٥ِت تقس٤ُ ٚ انلاح ٌطز٤س. ض٤ٚىطز٢ وٝ ثط ٍ٘بٜ ثٝ 1ٍ٘ط پؽ

وبض ٟ٘بزٞب٢ ٔب٣ِ ٥٘ع زض ا٤ٗ ض٤ٚىطز ٔٛضز تٛخٝ لطاض ٌطفتٙس. ٞب٢ وؿت ٚ  ٞب٢ اخطا٣٤، فطًٞٙ تٙؾ٥ٓ ٚ ٘ؾبضت٣ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ٔسَ ض٤ٚٝ

قس، نحٝ  فلاٜٚ ثط ا٤ٗ، ثحطاٖ اذ٥ط ثط پ٥ٛؾت٣ٍ ٟ٘بزٞب٢ ٔب٣ِ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ التهبز ٚالق٣، ث٥ف اظ آ٘چٝ وٝ پ٥ف اظ ا٤ٗ تهٛض ٣ٔ

ٟ٘بزٞب٢ ٔب٣ِ زاقتٝ ثبقس. زض  ظ ذطزٍ٘ط٢ ثٝضا ٔس ٘ؾط لطاض زازٜ ٚ ز٤س٢ فطاتط ا 2ٌصاقت. اظ ا٤ٗ ضٚ، تٙؾ٥ٓ ٚ ٘ؾبضت ثب٤س افك ولا٘تط٢

ٞب٢ خس٤س تٙؾ٣ٕ٥ تى٥ُٕ ٌطز٤س. تغ٥٥طات خس٤س زض ٘ؾبْ تٙؾ٥ٓ ٚ ٘ؾبضت  ٞب٢ ٔٛضز تٛخٝ ٘بؽطاٖ ٔب٣ِ ثب افعٚزٖ حٛظٜ ٘ت٥دٝ، حٛظٜ

اثعاضٞب٢ تٙؾ٥ٓ ٚ ٘ؾبضت ، قىُ ظ٤طٞب٢ ٘ؾبضت٣ خبٔـ ٚ ثب ٍ٘بٜ ثٝ آ٤ٙسٜ ؾٛق زازٜ اؾت.  ؾ٢ٛ ضٚـ ٞب٢ ٘ؾبضت٣ ضا ثٝ ٔب٣ِ، ضٚـ

 زٞس. ٘كبٖ ٣ٔ 2002 -2007ٟ٘بزٞب٢ ٘بؽطاٖ ضا پؽ اظ ثحطاٖ 

ٚ ز٤ٍط  3ؾٙح ٞب اظ لج٥ُ حؿبثساضاٖ، حؿبثطؾبٖ، ٔإؾؿبت ث٥ٕٝ تط ثٝ ثرف ٔب٣ِ، ٟ٘بزٞب٢ ٘بؽط اظ ز٤ٍط ٌطٜٚ ز٘جبَ ٍ٘ب٣ٞ خبٔـ ثٝ

وٙٙس ٥٘ع زضذٛاؾت وٕه ٕ٘ٛز٘س.  ٟ٘بزٞب٢ ٘ؾبضت٣ زاذ٣ّ ٚ ذبضخ٣ وٝ ٘مك٣ زض ٘ؾبْ وٙتطَ ٚ ا٤دبز تٛاظٖ زض ٟ٘بزٞب٢ ٔب٣ِ ا٤فب ٣ٔ

فلاٜٚ ثط ا٤ٗ، پؽ اظ ثحطاٖ، ٘بؽطاٖ تلاـ وطز٘س تب اثعاضٞب٢ ضؾ٣ٕ ثبظزاض٘س٠ ذٛز ضا ٌؿتطـ زٞٙس ٚ فطاتط اظ خط٤ٕٝ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ 

دب٢ اؾتفبزٜ اظ چ٥ٙٗ اثعاضٞب٣٤، ٟ٘بزٞب٢ ٘بؽط، تأث٥ط ثط ضفتبض س٣ٌ ٔحسٚز٢ زاض٘س( فُٕ ٕ٘ب٤ٙس. ث)وٝ لسضت ثبظزاض٘ٞب٢ ضؾ٣ٕ  تصوط

فٙٛاٖ اثعاض٢ ثطا٢ ضؾ٥سٖ ثٝ اٞساف ٘ؾبضت٣  تط ثب ٟ٘بزٞب٢ ٔب٣ِ ثٝ ٌطفتٝ ٚ اظ ثطلطاض٢ اضتجبط ٘عز٤ه فقبلاٖ ثرف ٔب٣ِ ضا پ٥ف

ٞب٢ زاذ٣ّ ذٛز ضا تٙؾ٥ٓ  تٛا٘ٙس ثٝ ثٟتط٤ٗ ٘حٛ ٕٔىٗ فقب٥ِت بزٞب٢ ٘بؽط، ثٝ ثطضؾ٣ ا٤ٙىٝ چٍٛ٘ٝ ٣ٔاؾتفبزٜ ٕ٘ٛز٘س. فلاٜٚ ثط ا٤ٗ، ٟ٘

اضظ٤بث٣ لطاض زٞٙس، الساْ ٕ٘ٛز٘س ٚ ٕٞٝ ا٤ٗ تٛا٘ٙس اثطٌصاض٢ ذٛز ضا ٔٛضز  وٙٙس تب اظ اثطثرك٣ ٘ؾبضت اع٥ٕٙبٖ حبنُ وطزٜ ٚ چٍٛ٘ٝ ٣ٔ

 زٚض٢ اظ ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ ثٛزٜ اؾت. السأبت ثطا٢ ا٤دبز ثجبت زض ؾ٥ؿتٓ ٔب٣ِ ٚ 

 )فشاگیش( سیسک سیستمی

فسْ »فٙٛاٖ  تٛاٖ آٖ ضا ثٝ (. Dwyer, 2009٣ٔض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ ٤ب ض٤ؿه فطا٥ٌط، ض٤ؿه فطٚپبق٣ وُ ثبظاض ٤ب وُ ٘ؾبْ ٔب٣ِ اؾت )

(. ا٤ٗ ض٤ؿه Daula, 2009تقط٤ف ٕ٘ٛز )« قٛز ٞب٢ ٔب٣ِ ا٤دبز ٣ٔ ٚاؾغ١ ضذسازٞب ٤ب قطا٤ظ ٤ٚػ٠ ٚاؾغٝ ثجبت ٘ؾبْ ٔب٣ِ وٝ ثٝ

نٛضت ز٥ٔٚٙٛ، ٔٛخت قىؿت ٟ٘بزٞب٢ ز٤ٍط ٚ ٔتقبلجبً وُ ٘ؾبْ  وٙس وٝ قىؿت ٤ب ض٤ؿه ٔٛخٛز زض ٤ه ٟ٘بز ٔب٣ِ، ثٝ ظٔب٣٘ ثطٚظ ٣ٔ

 قٛز.  التهبز٢ ٣ٔ

ط وكٛض٢ ثبقس. تٛا٘س ٟٕٔتط٤ٗ فبُٔ ثط ٞٓ ظ٘ٙس٠ ثجبت ٔب٣ِ زض ٞ ثطاؾبؼ تقط٤ف٣ وٝ زض ثبلا ثساٖ اقبضٜ قس، ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ، ٣ٔ

ٞب٢ احت٥بع٣ ولاٖ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ٔسَ تٙؾ٥ٓ ٚ ٘ؾبضت زض ٘ؾبْ ٔب٣ِ ثب٤س ٔس ٘ؾط لطاض زاز، ض٤ؿه  ا٢ وٝ زض ؾ٥بؾت ثٙبثطا٤ٗ، ا٥ِٚٗ ٘ىتٝ

٤بفتٝ ضخ  ضؾس آ٘چٝ زض ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ وكٛضٞب٢ تٛؾقٝ ٘ؾط ٣ٔ ، ثٝؾ٥ؿت٣ٕفطا٥ٌط اؾت. ثطا٢ پ٥ك٥ٍط٢ اظ ثطٚظ ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ ٤ب 

قٛ٘س ضا زض  ٞب٣٤ وٝ اظ ِحبػ ؾ٥ؿت٣ٕ ٟٔٓ ٔحؿٛة ٣ٔ عٛض٢ وٝ ثب٤س قطوت فٙٛاٖ چبض٠ وبض، ا٘س٤ك٥س؛ ثٝ تٛاٖ ثٝ ت ضا ٣ٔزازٜ اؾ

ٞب٣٤ ٞؿتٙس وٝ قىؿت ٤ب احتٕبَ ثطٚظ قىؿت زض آٟ٘ب  ٞب، قطوت ٞب(. ا٤ٗ قطوت ذهٛل ثب٘ه ؽطف ٔدعا٣٤ ٔٛضز ضنس لطاض زاز )ثٝ

ب٣ِ قٛز. فلاٜٚ ثط ا٤ٗ، اضتجبط ث٥ٗ ٟ٘بزٞب٢ ا٘تربة قسٜ ٚ اثط٢ وٝ ثط ٤ىس٤ٍط ٚ ثط ٘ؾبْ تٛا٘س ٔٙدط ثٝ قىؿت زض وُ ٘ؾبْ ٔ ٣ٔ

ا٤ٗ ٟ٘بزٞب ٥٘ع ثب تٛخٝ ثٝ ٔق٥بضٞب٢  ؾ٥ؿت٣ٕالتهبز٢ ٤ب ثبظاض زاض٘س ثب٤س ٔٛضز ؾٙدف لطاض ٥ٌطز. قبذم ؾبظ٢ ثطا٢ ض٤ؿه 

                                                           
1
 Forward Looking 

2
 Macro Perspective 

3
 Actuaries 
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زض ٥ٌط٢ ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ زض خٟبٖ اقبضٜ وطز.  ؾٙدف ٚ ا٘ساظٜتٛاٖ ثٝ زٚ ض٤ٚىطز  فٙٛاٖ ٔثبَ، ٣ٔ ثٝ ا٣ِّّٕ أىب٘پص٤ط اؾت. ث٥ٗ

ٞٓ پ٥ٛؾتٝ وٝ ٚضقىؿتٝ  آ٘مسض ثٝ»ٚ (« TBTF) 1آ٘مسض ثعضي وٝ ٚضقىؿتٝ ٘رٛاٞس قس»فٙٛاٖ  ٞب٣٤ وٝ ثٝ ض٤ٚىطز اَٚ، قطوت

٥ٌط٘س.  زض ٘ؾبْ ٔب٣ِ ضا زاض٘س تحت ٘ؾبضت لطاض ٣ٔ ؾ٥ؿت٣ٕٞب٣٤ وٝ أىبٖ ا٤دبز ض٤ؿه  ، ثٝ فٙٛاٖ قطوت(«TICTF) 2٘رٛاٞس قس

ا٣ِّّٕ، ؾٟٓ ثبظاض آٟ٘ب، ٔٛا٘ـ ضلبثت٣ ثطا٢ ٚضٚز ٤ب ذطٚج اظ ٔحهٛلات زض اذت٥بض،  ٞب ٘ؿجت ثٝ ا٘ساظ٠ ثبظاض زاذ٣ّ ٚ ث٥ٗ ا٘ساظ٠ ا٤ٗ قطوت

ٞب ٚ ٥ٔعاٖ اثط٢ وٝ ثط ٤ىس٤ٍط  ٣ قطوتٌطزز. فلاٜٚ ثط ا٤ٗ، ثٝ ٞٓ پ٥ٛؾتٍ ٔٛضز اضظ٤بث٣ لطاض ٌطفتٝ ٚ ثطا٢ آٖ قبذم ؾبظ٢ ٣ٔ

اقبضٜ  Herfindahl-Hirschman( HHIتٛاٖ ثٝ قبذم ) ٞب٢ ا٤ٗ ض٤ٚىطز ٣ٔ ٥ٌطز. اظ خ١ّٕ قبذم زاض٘س ٥٘ع ٔٛضز اضظ٤بث٣ لطاض ٣ٔ

ٌطفتٝ اؾت.  ثطزاض٢ لطاض (، ض٤ٚىطز خس٤س٢ اؾت وٝ زض اثتسا تٛؾظ ا٤بلات ٔتحسٜ ٚ ؾپؽ اضٚپب ٔٛضز ثٟطSRISKٜٕ٘ٛز. ض٤ٚىطز زْٚ )

زاضز وٝ زض ٘ت٥د١ وٕجٛز ؾطٔب٤ٝ زض ٘ؾبْ ٔب٣ِ، آٖ ٟ٘بز  ؾ٥ؿت٣ٕثطاؾبؼ ا٤ٗ ض٤ٚىطز، ٤ه ٟ٘بز ٔب٣ِ ٍٞٙب٣ٔ احتٕبَ ا٤دبز ض٤ؿه 

ؾبذتٝ ٚ آٖ  ؾ٥ؿت٣ٕ، ٔم٥بؾ٣ ثطا٢ ض٤ؿه 2010زض ؾبَ  ٥٘3ع زچبض وٕجٛز ؾطٔب٤ٝ قٛز. زض ٔسَ ض٤ؿه ته فب٣ّٔ، ثطّٚ٘ؽ ٚ اٍُ٘

ا٢ وٝ ثب٤س زض ٤ه ٟ٘بز ٔب٣ِ تعض٤ك قٛز تب ثٝ حسالُ اِعأبت  نٛضت ٥ٔعاٖ ؾطٔب٤ٝ تٛاٖ ثٝ . ا٤ٗ ٔم٥بؼ ضا ٣ٔ٘ب٥ٔس٘س SRISKضا 

اٞطْ ٔب٣ِ قطوت )٘ؿجت  -2ا٘ساظ٠ ٟ٘بز ٔب٣ِ؛  -1ا٢ ضؾس، تقط٤ف وطز. ا٤ٗ ٔم٥بؼ ؾٝ فبُٔ ضا زض ذٛز ٌٙدب٘سٜ اؾت:  ؾطٔب٤ٝ

ضٚز تب  بظز٣ٞ قطوت ثب ضقس ثبظاض. ثب تطو٥ت ا٤ٗ ؾٝ ٔم٥بؼ زض ٤ه ٔم٥بؼ، ا٘تؾبض ٥ٔ٣ٔعاٖ افعا٤ف ث -3ٞب ثٝ اضظـ ثبظاض(؛  زاضا٣٤

نٛضت ذٛزوبض ٞفت٣ٍ ٔحبؾجٝ قسٜ ٚ زض  ، ثSRISKٝ ؾ٥ؿت٣ٕتط٢ زض اذت٥بض تح٥ٍّّط لطاض ٥ٌطز. قبذم ض٤ؿه  ٔم٥بؼ ٔتقبزَ

قطف٣ قسٜ نطفبً ثٝ ٟ٘بزٞب٢ ثب ا٥ٕٞت ثب٘ى٣ ٌطچٝ زٚ ض٤ٚىطز ٔ. ٥ٌ4طز ؾبظاٖ لطاض ٣ٔ ذهٛل ته٥ٕٓ ٔٙساٖ ٚ ثٝ اذت٥بض فلالٝ

ٞب٢  زض وُ، ضٚـ ٞب اتفبق افتبز(. ٞٓ ض٤رت٣ٍ ثجبت ٔب٣ِ اظ ٘بح١٥ ثب٘ه ٚ ثٝ 2002-2007ٔب٣ِ   ا٘س )اظ خٟت آ٘ىٝ ثحطاٖ پطزاذتٝ

 نٛضت ظ٤ط ذلانٝ ٕ٘ٛز: تٛاٖ ثٝ ٔرتّف ؾٙد١ ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ ضا ٣ٔ

 
 هبی سیسک سیستمی سنجه

 کلانهبی اقتظبد  سنجه

 ٞب٢ ضٚ٘ف/ ضوٛز ل٥ٕت وبلا چطذٝ

 ٞب٢ قىبف افتجبض٢ ل٥ٕت وبلا، ل٥ٕت ؾٟبْ ٚ قبذم

 ٔمطضات احت٥بع٣ ولاٖ

 ای هبی شبکه مببنی گشانول و سنجه

 ٔسَ قست ٘ىَٛ

 اضتجبعبت ٔب٣ِ ؾ٥ؿت٣ٕا٢ ٚ  تح٥ُّ قجىٝ

 ؾبظ٢ ؾٙبض٤ٛٞب٢ افتجبض٢ قج٥ٝ

 ؾبظ٢ ؾٙبض٢ٛ٤ قٛن افتجبض٢ ٚ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ قج٥ٝ

 قجى١ ف٥ّت ٌط٘دط

 ض٤ؿه تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ثب٘ه ٚ ا٘تمبَ قٛن

 ٌصاض٢ ٘مس٣ٍٙ٤ ٞب ٚ ل٥ٕت ضٚظضؾب٣٘ ل٥ٕت حؿبثساض٢ ثٝ

                                                           
1 Too Big to Fail 
2 Too Interconnected to Fail 
3 Brownless & Engle 
4
 Volatility Lab of NYU Stern School: vlab.stern.nyu.edu 

  Center of Risk Management (CRML): www.crml.ch 

http://vlab.stern.nyu.edu/
http://www.crml.ch/
http://www.crml.ch/
http://www.crml.ch/
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 نگش سنجه سیسک آینذه

 تح٥ُّ ٔغبِجبت ٔكطٚظ

 فبن١ّ ٔبٞبلا٘ٛث٥ؽ )فبن١ّ ٔطتج١ زْٚ(

 احتٕبَ ٘ىَٛ ثطاؾبؼ ل٥ٕت اذت٥بضٞب

 ثطآٚضزٌطزٞب٢ چٍب٣ِ چٙس ٔتغ٥طٜ

 وٙٙسٜافتجبض ٔهطف 

 (PCAٞب٢ ان٣ّ ) تح٥ُّ ٔإِفٝ

 استشس تست

 GDPتؿت اؾتطؼ 

 10زض  10زض  10ضٚـ 

 هبی مقطعی سنجه

CoVaR 

 حك ث١ٕ٥ ثحطا٣٘

Co-Risk 

MES  ٚCES 

 هبی عذم نقذشونذگی سنجه

 تٛپٌٛطاف٣ ض٤ؿه

 چطذ١ اٞط٣ٔ

 فسْ ٘مسقٛ٘س٣ٌ زض ثبظاض ؾٟبْ

 ٔقبٔلات اظزحب٣ٔ

 ٞب٢ پٛقف ض٤ؿه زضثبض٠ قطوت ٕٞجؿت٣ٍ ٔتٛا٣ِ ٚ فسْ ٘مسقٛ٘س٣ٌ

ٚ  1ثبقس. ثب تفى٥ه ٥ٔبٖ ضنس ، ٟٕٔتط٤ٗ ٔٛضٛؿ، تق٥٥ٗ ٔؿئ٥ِٛت ضنس ٚ وٙتطَ ا٤ٗ ض٤ؿه ٣ٔؾ٥ؿت٣ٕپؽ اظ تأو٥س ثط ض٤ؿه 

ٞب٢ ٔطوع٢ ٔؿئ٥ِٛت  ض٤ؿه، ثب٤س اشفبٖ زاقت وٝ تمط٤جبً زض تٕبْ وكٛضٞب٣٤ وٝ ثحطاٖ آٟ٘ب ضا فطاٌطفت، ثب٘ه 2وٙتطَ ٤ب ٔس٤ط٤ت

ا٘س. ثب٤س ذبعط ٘كبٖ وطز وٝ اؾتملاَ ثب٘ه ٔطوع٢ زض ا٤فب٢ چ٥ٙٗ ٔؿئ٥ِٛت٣، اظ ا٥ٕٞت  ضا ثط فٟسٜ ٌطفتٝ ؾ٥ؿت٣ٕوٙتطَ ض٤ؿه 

ظز٣ٌ، و٥ّس ح٥بت٣ ا٤فب٢ ا٤ٗ  ع٢ ثٝ ٟ٘بزٞب٢ ٔرتّف اظ خّٕٝ زِٚت ٚ فسْ ؾ٥بؾتثبلا٣٤ ثطذٛضزاض اؾت. لسضت ٘ٝ ٌفتٗ ثب٘ه ٔطو

قٛز. زض چ٥ٙٗ  ؾ٥ؿت٣ٕتٛا٘س ٔٙدط ثٝ ض٤ؿه  ٞب٢ زِٚت اظ ؾ٢ٛ ثب٘ه ٔطوع٢، ذٛز ٣ٔ ٘مف اؾت. زض ثطذ٣ ٔٛالـ، اخطا٢ ؾ٥بؾت

 ثبقس. ٣ٕ٘ ؾ٥ؿت٣ٕنلاح ثطا٢ وٙتطَ ض٤ؿه  قطا٤غ٣، ثب٘ه ٔطوع٢، ٟ٘بز ش٢

ذٛاٞس قس؟  ؾ٥ؿت٣ٕ، ضنس آٖ ٥٘ع اظ ا٥ٕٞت ثبلا٣٤ ثطذٛضزاض اؾت. وساْ ثرف اظ التهبز ٔٛخت ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕض٤ؿه زض وٙبض 

تٛا٘س ٔٙدط ثٝ ض٤ؿه  زٞس وٝ ٘ت٥د١ آٖ قىؿت زض ثبظاض ٔب٣ِ اؾت؟ قىؿتِ وساْ اثعاض ٔب٣ِ ٣ٔ وساْ ٟ٘بز السأبت٣ نٛضت ٣ٔ

ثب٤س ٔٛضز پطؾف لطاض ٥ٌط٘س. اٌطچٝ الساْ زض خٟت وٙتطَ ض٤ؿه  ؾ٥ؿت٣ٕه قٛز؟ ٚ ... ؾإالات٣ ٞؿتٙس وٝ زض ضنس ض٤ؿ ؾ٥ؿت٣ٕ

ٞب ا٤دبز قسٜ ٚ  اظ ؾ٢ٛ ثب٘ه ؾ٥ؿت٣ٕٞب٢ ٔطوع٢ ٌصاضزٜ قسٜ )ز٥ُِ ان٣ّ ا٤ٗ أط ثس٤ٗ ؾجت ثٛزٜ وٝ غبِجبً ض٤ؿه  ثط فٟس٠ ثب٘ه

ٌصاض٢(، أب تدطث١ چٙس  ٚ چٝ ثب٘ه ؾطٔب٤ٝآت٣ ٥٘ع اظ ا٤ٗ ثرف ٘كأت ذٛاٞس ٌطفت؛ چٝ ثب٘ه تدبض٢  ؾ٥ؿت٣ٕاحتٕبَ ثطٚظ ض٤ؿه 

زض ؾغح ولاٖ التهبز ضا ثطفٟس٠ ٤ه ٟ٘بز خس٤س  ؾ٥ؿت٣ٕزٞس وٝ وكٛضٞب٢ ثحطاٖ ظزٜ، ٔؿئ٥ِٛت ضنس ض٤ؿه  ؾبَ اذ٥ط ٘كبٖ ٣ٔ
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ا زض ضاؾتب٢ السأبت آ٤س أب ثب اضائ١ ٔكبٚضٜ ثٝ ٟ٘بزٞب٢ ٘بؽط، ا٤كبٖ ض حؿبة ٣ٕ٘ فٙٛاٖ ٟ٘بز تٙؾ٣ٕ٥ ثٝ ا٘س. ٟ٘بز٢ وٝ اٌطچٝ ثٝ ٌصاضزٜ

ضؾب٘س. زض ثؿ٥بض٢ اظ وكٛضٞب ٕٞچٖٛ ا٤بلات ٔتحسٜ، ا٥ٍّ٘ؽ ٚ إِٓبٖ، ا٤ٗ ٟ٘بز خس٤س ثٝ قٛضا٢ ثجبت  تٙؾ٣ٕ٥ ٚ ٘ؾبضت٣ ٤بض٢ ٣ٔ

قٛ٘س، ض٤ؿه ضا ٔٛضز  ٔب٣ِ ٔقطٚف ٌكتٝ اؾت. ا٤ٗ قٛضا، ثب زض٤بفت ٌعاضـ اظ ٟ٘بزٞب٣٤ وٝ اظ ِحبػ ؾ٥ؿت٣ٕ ٟٔٓ ٔحؿٛة ٣ٔ

ٕ٘ب٤س. ثب ا٤دبز ا٤ٗ ٟ٘بز، ٔؿئ٥ِٛت اخطا٢  ضثظ اضائٝ ٣ٔ ، ضٕٞٙٛزٞب٢ لاظْ ضا ثٝ ٟ٘بزٞب٢ ش٢ا٤دبز ا٘حطافزازٜ ٚ ٍٞٙبْ  اضظ٤بث٣ لطاض

قٛز. قٛضا٢ ثجبت ٔب٣ِ ٔؿئ٥ِٛت ضنس ٚ ثب٘ه ٔطوع٢ ٔؿئ٥ِٛت وٙتطَ ٚ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه  ض٥ٞبفت احت٥بع٣ ولاٖ ٔكرم ٣ٔ

٥طز. لاظْ ثٝ شوط اؾت وٝ ز٤ٍط ٟ٘بزٞب٢ ٘بؽط ٥٘ع زض فطا٤ٙس وٙتطَ ٚ ضنس ض٤ؿه ٌ زض ؾغح ولاٖ التهبز ضا ثط فٟسٜ ٣ٔ ؾ٥ؿت٣ٕ

 ٕ٘ب٤ٙس.  زض ثبظاض ٔطثٛعٝ، ثب زٚ ٟ٘بز اضقس ٕٞىبض٢ ٣ٔ ؾ٥ؿت٣ٕ، ضٕٗ ضنس ٚ وٙتطَ ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ

اظ ا٤ٗ خّٕٝ  .ا٘س ٥ُ قسٜض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ ٚ اضائ١ ضاٞىبضٞب٣٤ ثطا٢ اختٙبة اظ آٖ تكىثجبت ٔب٣ِ، زض خٟبٖ ٥٘ع، ٟ٘بزٞب٣٤ ثطا٢ پب٤ف 

 تٛاٖ ثٝ: ٣ٔ

ا٣ِّّٕ اؾت وٝ ٘ؾبْ  ثب، تكى٥ُ ٌطز٤س. ا٤ٗ ٟ٘بز، ٟ٘بز٢ ث٥ٗ 2002ا٤ٗ ٟ٘بز زض آٚض٤ُ ؾبَ : (FSB) 1هیئت ثببت مبلی -1

ٞسف ان٣ّ ا٤ٗ ٟ٘بز تم٤ٛت ٘ؾبْ ٔب٣ِ ٚ وٙس.  ٔب٣ِ خٟب٣٘ ضا ضنس ٕ٘ٛزٜ ٚ ضإٞٙٛزٞب٣٤ ثطا٢ ثٟجٛز ٚضق٥ت آٖ اضائٝ ٣ٔ

 ا٣ِّّٕ اؾت. ٚضب٤ف ان٣ّ ا٤ٗ ٟ٘بز فجبضتٙس اظ: ثجبت ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ ث٥ٗ اضتمب٢

 پص٤ط وٝ ٘ؾبْ ٔب٣ِ خٟب٣٘ ضا تحت تأث٥ط لطاض زازٜ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ قٙبؾب٣٤ ٚ ثبظث٣ٙ٥ السأبت  اضظ٤بث٣ ٘مبط آؾ٥ت

 لب٣٘ٛ٘ ٚ ٘ؾبضت٣ خٟت ٔقطف٣ ٚ قٙبؾب٣٤ ا٤ٗ ٘مبط ٚ ٘تب٤ح آٟ٘ب؛

 فبت ٥ٔبٖ ٟ٘بزٞب٢ ٔؿئَٛ ثجبت ٔب٣ِ؛ٞب ٚ تجبزَ اعلا ثٟجٛز ٕٞب٣ٍٙٞ 

 ضنس ٚ تٛن٥ٝ زضذهٛل تٛؾق١ ثبظاض ٚ پ٥بٔسٞب٢ آٖ ثط ؾ٥بؾت ٘ؾبضت٣؛ 

 ضنس ٚ تٛن١٥ ثٟتط٤ٗ السأبت زض ضفب٤ت اؾتب٘ساضزٞب٢ ٘ؾبضت٣؛ 

 ٝٔٞب٢ ثب ا٥ٕٞت  ٤ٚػٜ زضثبض٠ قطوت ا٢ )ثٝ ٞب٢ فطأٙغمٝ ض٤ع٢ ثطا٢ ٔس٤ط٤ت ثحطاٖ حٕب٤ت اظ ٍٕٞطا٣٤ ثط٘ب

 ؾ٥ؿت٣ٕ(؛

 ٗا٣ِّّٕ پَٛ خٟت اخطا٢ السأبت ٔطثٛط ثٝ ٞكساض ثٝ ٔٛلـ. ٕٞب٣ٍٙٞ ثب نٙسٚق ث٥ 

ثب اؾتمطاض زض فطا٘ىفٛضت إِٓبٖ  2010زؾبٔجط ؾبَ  16ا٤ٗ ا٘دٕٗ زض  :(ESRB) 2سیسک سیستمی اسوپب هیئت  -2

٤بث٣ ثٝ ٔأٔٛض٤ت ٚ  تكى٥ُ قس. ا٤ٗ ا٘دٕٗ زاضا٢ قره٥ت حمٛل٣ ٔدعا ٘جٛزٜ ٚ تحت ِٛا٢ ثب٘ه ٔطوع٢ اضٚپب ثطا٢ زؾت

ز وٕه ثٝ خ٥ٌّٛط٢ ٕ٘ب٤س. ٔأٔٛض٤ت ا٤ٗ ٟ٘ب اٞساف تق٥٥ٗ قسٜ زضحٛظ٠ ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ وكٛضٞب٢ اتحبز١٤ اضٚپب فقب٥ِت ٣ٔ

ٔٙؾٛض  ٞب٢ التهبز ولاٖ ثٝ ٔٙؾٛض حفؼ ثجبت ٔب٣ِ زض اتحبز٤ٝ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ٔس ٘ؾط لطاض زازٖ پ٥كطفت اظ ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ ثٝ

 اظ:ٙس ثبقس. ٚؽب٤ف ان٣ّ ا٤ٗ ٟ٘بز فجبضت ثجبت٣ ٚ آقفت٣ٍ ٔب٣ِ ٌؿتطزٜ زض اتحبز١٤ اضٚپب ٣ٔ ٞب٢ ث٣ اختٙبة اظ زٚضٜ

 تح٥ُّ تٕبْ اعلافبت ٔطتجظ ٚ ٔٛضز ٥٘بظ؛ آٚض٢ ٚ تدع٤ٝ ٚ تق٥٥ٗ، خٕـ 

 ٞب٢ ؾ٥ؿت٣ٕ؛ ثٙس٢ ض٤ؿه قٙبؾب٣٤ ٚ ا٤ِٛٚت 
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 ٞب٢ ٔكرم قسٜ؛ـٞ ٣ ثطا٢ السأبت انلاح٣ زض پبؾد ثٝ ض٤ؿهـب٤ـٞ ب ٚ تٛن٥ٝـا٘تكبض پ٥كٟٙبز 

 طاض٢ ثطا٢ ا٘تكبض ٞكساض ثٝ قٛضا٢ اضٚپب ٍٞٙب٣ٔ وٝ احتٕبَ ضذساز قطا٤ظ اضغطاض٢ ٚخٛز زاضز ٚ اضظ٤بث٣ قطا٤ظ اضغ

 ٔٙؾٛض اتربش ته٥ٕٓ نح٥ح اظ ؾ٢ٛ ٔمبٔبت ٘ؾبضت٣ اضٚپب؛ قٛضا ثٝ

  وٙتطَ ٚ ضنس ا٘دبْ السأبت لاظْ زض پ٣ افلاْ ٞكساض ٚ اضائ١ پ٥كٟٙبزٞب؛ 

 ٞب٢ ٘ؾبْ ٘ؾبضت ٔب٣ِ ثط اضٚپب ٚ اضائ١ اعلافبت ٔٛضز ٥٘بظ ثطا٢ ا٘دبْ ٚؽب٤ف ٔمبٔبت  ٕٞىبض٢ ٘عز٤ه ثب تٕبْ عطف

 حٛظ٠ ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ؛٘بؽط اضٚپب زض 

 قطوت زض و٥ٕت١ ٔكتطن ٔمبٔبت ٘بؽط اضٚپب )زض نٛضت ٥٘بظ(؛ 

 ٖذهٛل  ا٣ِّّٕ ٔب٣ِ ثٝ ٞب٢ ث٥ٗ ٕٞبًٞٙ وطزٖ السأبت ثب ؾبظٔبIMF  ٚFSB  زضذهٛل ٘ؾبضت ثط ٔٛضٛفبت

 احت٥بع٣ ولاٖ. 

ٞب٢ ؾطا٤ت ض٤ؿه، ضفتبضٞب٢  ٔب٣ِ، وب٘بَ فلاٜٚ ثط ٚؽب٤ف شوط قسٜ، ا٤ٗ ٟ٘بز ٔٛؽف اؾت اضتجبعبت ث٥ٗ افضب٢ اتحبز٤ٝ ٚ ٔإؾؿبت

ؾبذتبض ؾبظٔب٣٘ ا٤ٗ ٟ٘بز ٔتكىُ اظ ٥ٞئت ٔس٤طٜ، و٥ٕت١ تدع٤ٝ ٚ تح٥ُّ ٚ ضنس لطاض زٞس.  ٔتقبضف ٚ ٔقَٕٛ زض ٔمبثُ ض٤ؿه ضا ٔٛضز

٤ٗ ٟ٘بز ٚؽ٥ف١ تٛاٖ اؽٟبض زاقت وٝ ا ثبقس. زض ٔدٕٛؿ ٣ٔ ضاٞجط٢، زث٥طذب٘ٝ، و٥ٕت١ ٔكبٚضاٖ ٔترهم، ٚ و٥ٕت١ ٔكبٚضاٖ ف٣ٙ ٣ٔ

 ٔٛلـ ثٝ ا٤ٗ وكٛضٞب زض ظٔبٖ ٔمتض٣ ضا ثط فٟسٜ زاضز.  حفؼ ثجبت ٔب٣ِ وكٛضٞب٢ فضٛ اتحبز١٤ اضٚپب ٚ اضائ١ ٞكساضٞب٢ ثٝ

فط٘ه تكى٥ُ ٌطز٤سٜ اؾت. ض٤بؾت -ا٤ٗ قٛضا ثٝ ٔٛخت لبٖ٘ٛ زاز: ( آمشیکبFSOC) 1نظبست بش ثببت مبلی شوسای -3

، FDIC ،OCC ،NCUAزاض٢ ثٛزٜ ٚ افضب٢ زاضا٢ حك ضأ٢ آٖ فجبضتٙس اظ ضؤؾب٢ فسضاَ ضظضٚ،  قٛضا ثط فٟس٠ ٚظ٤ط ذعا٘ٝ

SEC ،CFTC ،FHFA ،CFPB ٌطزز. افضب٣٤ وٝ حك ضأ٢  ٚ ٤ه ٔترهم ث٥ٕٝ وٝ اظ ؾ٢ٛ ضئ٥ؽ خٕٟٛض ٔٙهٛة ٣ٔ

فط٘ه ثطا٢ -وٙٙس فجبضتٙس اظ ٔس٤ط زفتط تحم٥مبت ٔب٣ِ )وٝ اظ ؾ٢ٛ لبٖ٘ٛ زاز فٙٛاٖ ٔكبٚض قٛضا فقب٥ِت ٣ٔ س ٚ ثٝ٘ساض٘

فط٘ه تكى٥ُ قسٜ -تكى٥ُ ٌطز٤سٜ اؾت(، ضئ٥ؽ ازاض٠ ث١ٕ٥ ٔطوع٢ )ثطاؾبؼ فٙٛاٖ پٙدٓ لبٖ٘ٛ زاز FSOCحٕب٤ت اظ 

ٔأٔٛض زِٚت٣ اٚضاق ثٟبزاض. ٚؽ٥ف١ ان٣ّ ا٤ٗ قٛضا قٙبؾب٣٤  اؾت(، ٤ه ٘بؽط ثب٘ى٣ ا٤بِت٣، ٤ه ٔأٔٛض زِٚت٣ ث٥ٕٝ، ٚ ٤ه

ثبقس. ٚؽب٤ف ا٤ٗ  ٞب٢ ؾ٥ؿت٣ٕ زض قطف ٚلٛؿ ٣ٔ ٞب٢ ٔرتّف اثطٌصاض ثط ثجبت ٔب٣ِ آٔط٤ىب ٚ ٚاوٙف ثٝ ض٤ؿه ض٤ؿه

 تٛاٖ زض ٔٛاضز ظ٤ط ذلانٝ ٕ٘ٛز: ٟ٘بز ضا ٣ٔ

 تحم٥مبت ٔب٣ِ؛وٙٙسٌبٖ ٚ زفتط  ٞب٢ ٔب٣ِ اظ عط٤ك تٙؾ٥ٓ اعلافبت قطوت ٌطزآٚض٢ 

  ٝٞب٢ ؾ٥ؿت٣ٕ ثبِمٜٛ؛ ٔٙؾٛض قٙبؾب٣٤ ض٤ؿه ضنس ٘ؾبْ ٔب٣ِ ث 

 پص٤ط٢ ٚ وبضا٣٤ ٘ؾبْ ٔب٣ِ؛ اضائـ١ پ٥كٟٙبز تغ٥٥طات تٙؾ٣ٕ٥ ثـٝ وٍٙطٜ ثـطا٢ اضتمـب٢ ثجبت، ضلبثت 

 ٓوٙٙسٌبٖ ٔب٣ِ؛ تؿ٥ُٟ تجبزَ ٚ ٕٞب٣ٍٙٞ اعلافبت ٥ٔبٖ تٙؾ٥ 

  وٙٙسٌبٖ ٔب٣ِ قبُٔ اؾتب٘ساضزٞب٢ خس٤س؛ تٙؾ٥ٓاضائ١ پ٥كٟٙبزٞب٢ تٙؾ٣ٕ٥ ثطا٢ 

 ٞب٢ تٙؾ٣ٕ٥ ٚ ٘ؾبضت٣ وٝ ٕٔىٗ اؾت ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ حبنُ ٕ٘ب٤ٙس؛ قٙبؾب٣٤ قىبف 

 ٜا٘س؛ ثطضؾ٣ ٚ اؽٟبض ٘ؾط زضثبض٠ اؾتب٘ساضٞب٢ حؿبثساض٢ خس٤س ٤ب ٔٛخٛز وٝ اظ ؾ٢ٛ ٟ٘بزٞب٢ ٔطتجظ تق٥٥ٗ قس 
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 ٕٝٞـب٢ ٘ؾبضتـ٣ ٔرتّف( افضب٢ قٛضا. )زض حٛظٜ ا٢ ا٢ ثـطا٢ حـُ اذتلافـبت ٔٙغمٝ ا٤دـبز ٔحى 

فط٘ه ا٤ٗ قٛضا اذت٥بض حصف تٟس٤س ٤ب ضفـ قىبف تٙؾ٣ٕ٥ -ثبقس. ثطاؾبؼ لبٖ٘ٛ زاز قٛضا ّٔعْ ثٝ اضائ١ ٌعاضق٣ ؾبلا٘ٝ ثٝ وٍٙطٜ ٣ٔ

اضز. اٌطچٝ ا٤ٗ قٛضا اذت٥بض قٙبؾب٣٤ قسٜ ضا ٘ساضز. زض اغّت ٔٛاضز، قٛضا نطفبً پ٥كٟٙبز٢ تٙؾ٣ٕ٥ اضائٝ زازٜ ٚ لسضت افٕبَ تغ٥٥ط ٘س

قٛ٘س تحت ٘ؾبضت ٤ىپبضچ١ ثب٘ه  ٞب ٚ ٟ٘بزٞب٣٤ وٝ اظ ؾ٢ٛ آٖ اظ ِحبػ ؾ٥ؿت٣ٕ ٟٔٓ ٔقطف٣ ٣ٔ تٙؾ٥ٓ ٔؿتم٥ٓ ٘ساضز أب قطوت

 ٌطزز؛ ِصا ٞب نبزض ٣ٔ زؾتٛض ثٝ ا٘حلاَ قطوت ،اظ افضب 3/2ٔطوع٢ )فسضاَ ضظضٚ( زضذٛاٞٙس آٔس ٚ ثب پ٥كٟٙبز ثب٘ه ٔطوع٢ ٚ ته٤ٛت 

، ٟ٘بز٢ ذهٛن٣ اؾت وٝ ثٝ (SRC، قٛضا٢ ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ آٔط٤ىب )FSOCزض وٙبض  وٙس. ا٤ٗ قٛضا ٘مف تٙؾ٣ٕ٥ ٣ٕٟٔ ا٤فب ٣ٔ

ٕ٘ب٤س. ا٤ٗ ٟ٘بز خٟت ثطضؾ٣ ٚ افلاْ انلاحبت٣  ذهٛل آٔط٤ىب ٚ اضٚپب الساْ ٣ٔ ضؾب٣٘ ٚ پب٤ف ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ زض خٟبٖ ثٝ اعلاؿ

 ٌطفتٝ اؾت.  ُثجبت٣ ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ ضطٚض٢ اؾت، قى ث٣ وٝ ثطا٢ حٕب٤ت اظ فْٕٛ ٔطزْ زض ٔمبثُ

 دسخظوص سیسک سیستمی IOSCOدیذگبه 

زٞس وٝ ٔؿئ٥ِٛت ان٣ّ حفؼ ٚ اضتمب٢ ٤ىپبضچ٣ٍ،  ٟ٘بزٞب٢ ٘بؽط ثط ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض ضا زض خب٤ٍب٣ٞ لطاض ٣ٔ IOSCOانَٛ 

ٌصاضاٖ اظ ضفتبضٞب٢ ٘بٔٙبؾت اظ ؾ٢ٛ زاض٘سٌبٖ اعلافبت  ؾطٔب٤ٝاٚضاق ثٟبزاض ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ذٕب٤ت اظ وبضا٣٤ ٚ ضفب٤ت ا٘هبف زض ثبظاض 

وٙٙس وٝ ٟ٘بزٞب٢ ٘بؽط ٘مف ث٥ٙبز٢  ٕٞچ٥ٙٗ، ا٤ٗ انَٛ ضٚقٗ ٣ٔثط فٟس٠ ا٤كبٖ اؾت.  ٟ٘ب٣٘ ثبظاض ٚ ز٤ٍط افطاز ثب ضا٘ت اعلافبت٣،

 ٕ٘ب٤ٙس.  زض حفؼ افتٕبز زض ثبظاض ٚ اضتمب٢ قفبف٥ت آٖ ا٤فب ٣ٔ

ٌصاضاٖ ٚ اضتمب٢  ثط تفكب٢ خبٔـ ٚ ا٘تؾبْ ثبظاض، وٝ ٔتى٣ ثط ٘ؾبضت ٟ٘بز ٘بؽط اؾت، خٟت حٕب٤ت اظ ؾطٔب٤ٝ تأو٥س ا١٥ِٚ ا٤ٗ انَٛ

ٌصاضاٖ ٚ ٔقطف٣  ٕٞچ٥ٙٗ ا٤ٗ انَٛ ثط ٘مف ٔمطضات اخطا٢ وؿت ٚ وبض ٚ حبو٥ٕت قطوت٣ زض حٕب٤ت اظ ؾطٔب٤ٝثبقس.  اع٥ٕٙبٖ ٣ٔ

 ضاٖ تأو٥س زاض٘س. ٌصا ٞطٌٛ٘ٝ فسْ تغبثك زض ٔٙبفـ ٔس٤طاٖ ٚ ؾطٔب٤ٝ

ا٤ٗ انَٛ، ا٥ٕٞت ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ ٚ ٘مف ٟ٘بزٞب٢ ٘بؽط اٚضاق ثٟبزاض زض خ٥ٌّٛط٢ ٚ نطف ٘ؾط اظ تٕبْ ٔٛاضز شوط قسٜ زض ثبلا، 

ٞب٢ ثحطاٖ ٔب٣ِ ا٤ٗ اؾت وٝ ٟ٘بزٞب٢ ٘بؽط ثبظاض اٚضاق  ا٘س. ثب ا٤ٗ ٚخٛز، ٤ى٣ اظ زضؼ ٞب٣٤ ضا ٔس ٘ؾط لطاض زازٜ وبٞف چ٥ٙٗ ض٤ؿه

السأبت٣ وٝ پ٥ف اظ ثحطاٖ اظ ؾ٢ٛ ٟ٘بزٞب٢ ٘بؽط ثط ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض نٛضت ا٘س.  ، فٕٛٔبً تٛخٝ و٣ٕ ثٝ ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ زاقتٝثٟبزاض

 زٞس.  ا٘ساظ ثجبت ٔب٣ِ زض لٛا٥٘ٗ ٚ ٔمطضات اٚضاق ثٟبزاض ضا ٘كبٖ ٣ٔ پ٥ف اظ ثحطاٖ، فمساٖ چكٓ IOSCOٌطفت ٚ ٕٞچ٥ٙٗ انَٛ  ٣ٔ

ا٘ساظ٠ وبف٣ اظ عط٤ك ٘ؾبضت ٚ افكب٢ زل٥ك اعلافبت ٔحسٚز ٘كس٘س ٤ب حت٣ زض  ثجبت ٔب٣ِ ضا تٟس٤س وطز٘س، ثٝع٣ ثحطاٖ، فٛا٣ّٔ وٝ 

 قس٘س: ا٤ٗ ذهٛل پ٥ف اظ ثطٚظ ثحطاٖ ثط٘بٔٝ ٤ب ٔمطضات٣ ٚخٛز ٘ساقت. اظ ا٤ٗ ٥ٔبٖ، ٔٛاضز ظ٤ط اظ خّٕٝ ٟٕٔتط٤ٗ فٛأُ ٔحؿٛة ٣ٔ

 ٞب٣٤ قج٥ٝ ثب٘ه زاقتٙس(؛ ٥ِت٘مف ٔإؾؿبت ٔب٣ِ غ٥ط ثب٘ى٣ )ٔإؾؿبت٣ وٝ فقب -1

 ا٢ ٚ اؾتب٘ساضزٞب٢ احت٥بع٣؛ اِعأبت ؾطٔب٤ٝ -2

 پ٥چ٥س٣ٌ ٔحهٛلات ٔب٣ِ؛ -3

 اثسافبت ٔتٙٛؿ ٔحهٛلات ٔب٣ِ )تىثط زض ٔحهٛلات(؛ -4

 ٔس٤ط٤ت تضبز ٔٙبفـ؛ -5

 (.OTCزض ثبظاض ذبضج اظ ثٛضؼ )ض٤ؿه ٔٛخٛز  -6
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انَٛ ذٛز ضا ٔٛضز تدس٤س ٘ؾط لطاض زاز ٚ ضإٞٙب٣٤ ثطا٢ ا٤ٙىٝ ٔٛضٛفبت ٔطثٛط ثٝ ثحطاٖ چٍٛ٘ٝ  IOSCOپؽ اظ ثحطاٖ ٔب٣ِ، 

. قس 2011زض ؾبَ ثب٤س ثطضؾ٣ قٛ٘س، اضائٝ وطز. ا٤ٗ تدس٤س٘ؾطٞب ٔٙدط ثٝ افلاْ ٞكت انُ خس٤س ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ثبظث٣ٙ٥ انَٛ ٔٛخٛز 

ا٢ ذٛاٞٙس زاقت وٝ ثط ض٤ؿه ؾ٥ت٣ٕ اثطٌصاض  ثٛزٜ ٚ ٔبثم٣ ٘ت٥دٝ ت٣ٕ ٔطتجظؿزٚ ٔٛضز اظ ا٤ٗ انَٛ خس٤س ٔؿتم٥ٕبً ثٝ ض٤ؿه ؾ٥

ٟ٘بز ٘بؽط ثب٤س فطا٤ٙس٢ زض اذت٥بض زاقتٝ ثبقس ٤ب ثٝ فطا٤ٙس و٣ّ ٔٛخٛز خٟت ضنس، وبٞف ٚ ٔس٤ط٤ت »زاضز:  انُ قكٓ اؽٟبض ٣ٔاؾت. 

ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ ٔطتجظ اؾت ٚ ثب  IOSCOأب زض حبَ حبضط زٚ انُ «. ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ، ٕٞطاؾتب ثب ٚؽب٤ف ذٛز، وٕه وٙس

ٌصاضاٖ ٚ حفؼ ثبظاض٢  فٙٛاٖ ٤ى٣ اظ اٞساف ٟ٘بزٞب٢ ٘بؽط زض وٙبض حٕب٤ت اظ حمٛق ؾطٔب٤ٝ ٕٞچ٥ٙٗ، ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ ثٝ

 قفبف ٚ وبضا ٘كؿتٝ اؾت.

ٌصاضاٖ ٚ  ظ٤بٖ ؾطٔب٤ٝٞب٣٤ ثطا٢ ٔٛاخٟٝ ثب قىؿت ٤ه ٟ٘بز ٚاؾغٝ زض ثبظاض خٟت و٥ٕٙٝ وطزٖ  ثب٤س ض٤ٚٝ»زاضز وٝ  اشفبٖ ٣ٔ 24انُ 

 «. ٔس ٘ؾط لطاض زازٖ ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ ٚخٛز زاقتٝ ثبقس

ٞب٣٤ تهف٥ٝ ٚ پب٤بپب٢ ٔقبٔلات اٚضاق ثٟبزاض ثب٤س ٔٛضٛؿ ٘ؾبضت لب٣٘ٛ٘ ثبقس ٚ  ؾ٥ؿتٓ»زاضز وٝ  اشفبٖ ٣ٔ 30ٕٞچ٥ٙٗ انُ 

 «. زٞٙس ُ وطزٜ ٚ ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ ضا وبٞف نٛضت٣ عطاح٣ قٛ٘س وٝ اظ ٔٙهفب٘ٝ ثٛزٖ، اثطثرف ٚ وبضا ثٛزٖ ثبظاض اع٥ٕٙبٖ حبن ثٝ

 ٟ٘بزٞب٢ ٘بؽط ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ٘مف ٔطوع٢ زض وٙتطَ ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ زاض٘س. IOSCOثطا٤ٗ اؾبؼ، اظ ٔٙؾط 

 گزاسان و الضامبت افشبی اطلاعبت هبی ثببت مبلی: حبکمیت ششکتی، حمبیت اص سشمبیه دیگش مؤلفه

قس تب  ٔسٜ ا٤ٗ اؾت وٝ ضقف زض ؾبذتبضٞب٢ حبو٥ٕت قطوت٣ ؾجتآؾ٥ب ثسؾت آ٘چٝ اظ ٔغبِقبت ٔطثٛط ثٝ ثحطاٖ خٙٛة قطق آ

ٟب قس ٚ ثٝ ط ؾجت فطاض ؾطٔب٤ٝ اظ وكٛضٞب٢ آ٘ٞب ضا ثٝ ٘فـ ذٛز ٔهبزضٜ وٙٙس ٚ ا٤ٗ أ ٞب٢ ثٍٙبٜ ٞب ٚ ثطٚت ٔس٤طاٖ، ثؿ٥بض٢ اظ زاضا٣٤

ث٣ ثجبت٣ فطاٞٓ ٌطز٤س. ثٝ ز٥ُِ ضقف زض ؾبذتبضٞب٢ حبو٥ٕت  ٤بفت ٚ ظ٥ٔٙٝ ثطا٢ ا٤دبز ثحطاٖ ٚوبٞف  آٟ٘ب اضظـ پَٛ ٣ّٔ ،تجـ

ضفت ٚ ا٤ٗ  ٘فـ قره٣ ٔس٤طاٖ پ٥ف ٣ٌٔصاضاٖ فطاٞٓ آٔس ٚ تره٥م ٔٙبثـ ثط اؾبؼ  اؾتفبزٜ اظ ٔٙبثـ ذطز ؾطٔب٤ٝ ؾٛء ١قطوت٣ ظ٥ٔٙ

 . اظ زؾت زاز ضا ٢ ذبضخ٣ٞب وكٛضٞب ٔمبٚٔت ذٛز زض ٔمبثُ قٛن ٌصاض٢ ضا اظ ث٥ٗ ثطز ٚ التهبز ا٤ٗ أط اع٥ٕٙبٖ ؾطٔب٤ٝ

ٟٔٓ ز٤ٍط فلاٜٚ ثط ضنس ض٤ؿه  ١ؾٝ ظ٥ٔٙ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضا حبنُ وطزٜ اؾت وٝ ٞب٢ ٔب٣ِ تدبضة ٔرتّف ثحطاٖ ،ثط ا٤ٗ اؾبؼ

 2016ا٣ِّّٕ پَٛ، زض ٌعاضق٣ وٝ زض اوتجط ؾبَ  اظ ٔٙؾط نٙسٚق ث٥ٗ ْ اؾت.لاظ ثطا٢ حفؼ ثجبت ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ ؾ٥ؿت٣ٕ ٚ وٙتطَ آٖ

 . حٕب٤ت اظ ؾطٔب٤ٝ ٌصاضاٖٚ  حبو٥ٕت قطوت٣، اِعأبت افكب فجبضتٙس اظِفٝ إا٤ٗ ؾٝ ٔزٜ اؾت، ٔٙتكط ٕ٘ٛ

زض ظٔب٣٘ وٝ قطا٤ظ ٔب٣ِ خٟب٣٘  قٛز. ٞب٢ ثعضي ٔٛخت ٘ٛؾب٘بت ٔب٣ِ ٣ٔ زٞس وٝ فسْ قفبف٥ت قطوت ٔغبِقبت ا٤ٍٙٛ٘ٝ ٘كبٖ ٣ٔ

ّٝ وٝ وٝ ثبظز٣ٞ ث٥كتط٢ زاض٘س ٚ ا٤ٗ ٔؿئوٙٙس  ٢ ٔب٣ِ ضٚا٘ٝ ٣ٔضاٞبٞب ٚ ثبظا ب٤ٝ ٌصاضاٖ ٚخٜٛ ذٛز ضا ثٝ ثٍٙبٜؾطٔ ،اؾت حبِت ضٚ٘ك

 ثب چٝ ٥ٔعاٖ ض٤ؿه ضٚثطٚ ٞؿتٙس وٕتط لبثُ تكر٥م اؾت. 
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پب٤ساض٢ ث٥كتط٢ زض ثطاثط قٛن ٞب٢ ٔب٣ِ خٟب٣٘ ا٤دبز ذٛاٞس وطز.  ،تط ٚ چبضچٛة حٕب٤ت اظ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض حبو٥ٕت قطوت٣ ل٢ٛ

ظاضا ٚ فٕك آٖ ٚ زض ٤ه وّٕٝ ثجبت ٔب٣ِ وٕه ٣ٔ ٕ٘ب٤س ٚ تم٤ٛت حبو٥ٕت قطوت٣ ٚ حٕب٤ت اظ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ثٝ ٘مس٣ٍٙ٤ ث٥كتط ثب

قطوت ٞب٢ ثب وٕجٛز حبو٥ٕت  ل٥ٕت زاضا٣٤ زضزض ٔمبثُ 

 Shleifer andذٛاٞٙس ثٛز )ذٛة، ث٥كتط زض ٔقطو ؾمٛط 

Vishny 1997) . 

حبو٥ٕت قطوت٣ ثٟتط ٚ حٕب٤ت اظ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض ٔٛخت ذٛاٞس 

ٞب ثب تطاظ٘بٔٝ ا٢ ٔحىٓ تط ٚ اؾتٛاضتط ٔٛاخٝ  قس تب قطوت 

قٛز تب ٘ؿجت ثس٣ٞ وٛتبٜ ٔست  ٣ٔقٛ٘س. ا٤ٗ ٤ٚػ٣ٌ ٞب ثبفث 

وٕتط، احتٕبَ ٘ىَٛ وٕتط ٚ تٛا٘ب٣٤ اذص ٚاْ ٞب٢ ثّٙسٔست تط 

 تؿ٥ُٟ ٌطزز. 

٥ٍّؽ زضذهٛل ذطٚج اظ اتحبز١٤ ثطا٢ ٔثبَ، اثط ضأ٢ ٔطزْ ا٘

اضٚپب ثط وكٛضٞب٢ ٘ٛؽٟٛض٢ وٝ أت٥بظ حبو٥ٕت قطوت٣ 

٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت. ٕٞب٘غٛض  1تط٢ زاقتٙس، زض قىُ  پب٥٤ٗ

تط٢  وٝ ٔكرم اؾت، وكٛضٞب٣٤ وٝ حبو٥ٕت قطوت٣ پب٥٤ٗ

زاقتٙس، ؾمٛط ثبظز٣ٞ ثبظاض ؾٟبْ آٟ٘ب ٥٘ع ق٥ت تٙستط٢ زاقتٝ 

 اؾت.

ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ ا٘س، تلاعٓ ث٥كتط٢ زض  تط٢ زاقتٝ زٞس وٝ وكٛضٞب٢ ٘ٛؽٟٛض٢ وٝ حبو٥ٕت قطوت٣ پب٥٤ٗ ٘كبٖ ٣ٔ 2ٕٞچ٥ٙٗ قىُ 

 ا٘س. زاقتٝ

ثجبت ٔب٣ِ  ٘ؿجت ٚضق٥ت ثٟتط زاقتٗثط ا٤ٗ اؾبؼ ثطا٢ 

زض ٤ه ؾ٥ؿتٓ التهبز٢ لاظْ اؾت تب فلاٜٚ ثط ضنس، 

١ حبو٥ٕت ِفإوٙتطَ ٚ پٛقف ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ ثٝ ؾٝ ٔ

ٌصاض ٚ افكب٢ اعلافبت ٚ  قطوت٣، حٕب٤ت اظ ؾطٔب٤ٝ

ضفب٤ت  قفبف٥ت تٛخٝ ٤ٚػٜ ا٢ قٛز؛ لاظْ ثٝ شوط اؾت وٝ

ِفٝ ٔٛخت وبٞف ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ ٥٘ع إا٤ٗ ؾٝ ٔ

ٌطزز ٚ اثط ز٣٤ٛٙ٥ٔٚ ا٤دبز ثحطاٖ ضا زض ٤ه ٘ؾبْ  ٣ٔ

ا٣ِّّٕ  ، نٙسٚق ث٥ٗزٞس. ثط ا٤ٗ اؾبؼ ٔب٣ِ وبٞف ٣ٔ

 : ضا اضئٝ ٕ٘ٛزٜ اؾت ٣تٛن٥ٝ ٞب٤ (IMFپَٛ )

 

ٟبْ
 ؾ

٣
زٞ

ثبظ
 ٣

ٕق
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ت 
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زض

 

ٌصاضاٖ ذطزٞب٢ ضلبثت٣ حٕب٤ت اظ ٔٙبفـ ؾطٔب٤ٝقبذم  

٥ٌط٢ ذطٚج ا٥ٍّ٘ؽ اظ ته٥ٕٓوكٛضٞب٣٤ ثب أت٥بظ حبو٥ٕت قطوت٣ پب٥٤ٙتط، ثب  -1قىُ 

 اتحبز١٤ اضٚپب، وبٞف قس٤ستط٢ زض ثبظزٜ ؾٟبْ ضا قبٞس ثٛز٘س

ظز
 ثب

زض
 ٓ

لاع
ت

ظاض
 ثب

٣ٞ
 

ٌصاضاٖ ذطزٞب٢ ضلبثت٣ حٕب٤ت اظ ٔٙبفـ ؾطٔب٤ٝقبذم  

وكٛضٞب٣٤ ثب أت٥بظ حبو٥ٕت قطوت٣ پب٥٤ٙتط، تلاعٓ ثبظز٣ٞ ث٥كتط٢ زض ثبظاض  -2قىُ 

ا٘سؾٟبْ زاقتٝ  
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 ا ثطا٢ تم٤ٛت اثطثرك٣ ٚ اخطا٣٤ وطزٖ ٞب٢ ٟ٘بز٢ ض ثٝ لٛا٥٘ٗ، ٘ؾبضت٣ ٚ چبضچٛة ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ ثب٤س انلاحبت ٔطثٛط

 س؛ضغ٤ٓ حبو٥ٕت قطوت٣ ثٝ وبض ٥ٌط٘

 ٌصاضاٖ ذبضخ٣ ٚ ؾب٤ط ش٢ ٘فقبٖ حؿبؼ ثٛزٜ ٚ انلاحبت ٔطثٛعٝ ضا  زض خٟت تم٤ٛت حمٛق ؾطٔب٤ٝ ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ ثب٤س

 ا٘دبْ زٞٙس.

 قفبف٥ت زض ثبظاض ثب٤س اظ ؾ٢ٛ ٟ٘بزٞب٢ ٘بؽط اخطا٣٤ ٌطزز اِعأبت افكب ٚ . 

بضخ٣ ثٝ ٚخٛز آٚضزٜ ٞب٢ ذ ٞب٢ ٟ٘بز٢ قبُٔ حبو٥ٕت قطوت٣ ٚ حٕب٤ت اظ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض پتب٘ؿ٣ّ٥ خٟت حفبؽت اظ قٛن پ٥كطفت

 ّٝ زض ٌعاضـ ٞب٢ ثجبت ٔب٣ِ زض ثبظاضٞب٢ ٘ٛؽٟٛض ٌٛاٜ ا٤ٗ ٔغّت اؾت. اؾت ٚ ا٤ٗ ٔؿئ

 بنذی جمع

ثؿ٥بض  2002-2007زٜ اؾت أب ا٤ٗ تٛخٝ پؽ اظ ثحطاٖ ٔب٣ِ ؾبَ ٞب ٚ ٟ٘بزٞب٢ ٘بؽط ثٛ ٌطچٝ حفؼ ثجبت ٔب٣ِ اظ ز٤طثبظ ٔس ٘ؾط زِٚت

ٟب٢ اٚضاق ثٟبزاض و٥ٕؿٛ٘ا٣ِّّٕ  ؾبظٔبٖ ث٥ٗ( ٚ IMFا٣ِّّٕ پَٛ ) ا٣ِّّٕ ٕٞچٖٛ نٙسٚق ث٥ٗ عٛض٢ وٝ ٟ٘بزٞب٢ ث٥ٗ ث٥كتط قس ثٝ

(IOSCO) ٔ ب٣ِ تغ٥٥ط زاز٘س. ٟٕٔتط٤ٗ ٔٛضٛؿ ٥٘ع ضٕٞٙٛزٞب٣٤ زض ا٤ٙرهٛل اضائٝ وطزٜ ٚ حت٣ انَٛ ذٛز ضا ٕٞطاؾتب ثب حفؼ ثجبت

ٞب پؽ اظ ثحطاٖ ثٝ آٖ ٔقغٛف قسٜ اؾت. ٟٕٔتط٤ٗ  ٔغطح قسٜ زض ا٤ٗ ٥ٔبٖ، ٔٛضٛؿ ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ اؾت وٝ غبِت تٛخٝ زِٚت

ٞب ٚ ٟ٘بزٞب٢ ثب ا٥ٕٞت ؾ٥ؿت٣ٕ ثٛزٜ اؾت وٝ  ٥ٌط٢ ٚ ضنس آٖ، ٔدعا ٕ٘ٛزٖ قطوت ض٤ٚىطزٞب٢ ثٝ ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ ٔج٣ٙ ثط ا٘ساظٜ

 قٛز.  ثب٘ى٣ ثٛزٜ ٚ ثطاؾبؼ ٔق٥بضٞب٣٤، ضفتبضٞب٢ آٟ٘ب وٝ ثط ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ وُ ٘ؾبْ ٔب٣ِ اثطٌصاض اؾت ضنس ٣ٔغبِجبً 

 IOSCOا٘س. اشفبٖ قس وٝ  ٥٘ع ٔؿئ٥ِٛت حفؼ ثجبت ٔب٣ِ ضا فٟسٜ زاض قسٜ زض ٥ٔبٖ تٕبْ السأبت، ٟ٘بزٞب٢ ٘بؽط ثط ثبظاضٞب٢ ؾطٔب٤ٝ

فٙٛاٖ ٤ى٣ اظ اٞساف ٟ٘بزٞب٢ ٘بؽط، وٙتطَ ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ ضا ثٝ ز٤ٍط اٞساف ٔس ٘ؾط، اضبفٝ ٕ٘ٛزٜ اؾت. زض وٙبض ض٤ؿه  ثٝ

 ؾ٥ؿت٣ٕ، خٟت حفؼ ثجبت ٔب٣ِ، ٟ٘بزٞب٢ ٘بؽط ثب٤س ؾٝ ٔإِف١ ز٤ٍط ضا ٔس ٘ؾط لطاض زٞٙس وٝ فجبضت اؾت اظ:

 ٌصاضاٖ؛ حٕب٤ت اظ حمٛق ؾطٔب٤ٝ -1

 ثؿظ حبو٥ٕت قطوت٣؛ -2

 ٤ت اِعأبت افكب.ضفب -3

تٛاٖ زض غبِت ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ آٟ٘ب ضا ثطضؾ٣ ٕ٘ٛز أب ٞط ٤ه خب٤ٍبٜ  ٞب ثط ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ اثطٌصاض٘س ٚ ٣ٔ ٌطچٝ ١ٕٞ ا٤ٗ ٔإِفٝ

عٛض ذبل تٕطوع ٕ٘ب٤ٙس. فلاٜٚ ثط تٛخٝ ثٝ چٟبض ٔمٛث١ ثبلا،  ذبن٣ زض حفؼ ثجبت ٔب٣ِ زاقتٝ ٚ ٟ٘بزٞب٢ ٘بؽط ثب٤س ثط ٞط ٔمِٛٝ ثٝ

 چ٥ٙٗ ٔكرم قسٜ اؾت: IMF٘بؽط ثب٤س ٘ؾبضت اثطثرك٣ ثط ثبظاض زاقتٝ ثبقٙس. ٔق٥بضٞب٢ ٘ؾبضت اثطثرف ثط ثبظاض اظ ؾ٢ٛ  ٟ٘بزٞب٢

 ٘ؾبضت ثط زض اذت٥بض زاقتٗ زا٘ف ٔٙبؾت زضذهٛل ٔإؾؿٝ )٤ب قطوت( تحت ٘ؾبضت است 1سشصده یب نبخوانذه :

٥ٌطز ٥٘ع  ٞب٣٤ وٝ زض ث٥طٖٚ اظ قطوت نٛضت ٣ٔ ٛاٖ ثط تح٥ُّت ؾپبض٢ وطز ٚ نطفبً ٣ٕ٘ تٛاٖ آٖ ضا ثطٖٚ اؾتٛاض اؾت. ٣ٕ٘

ٞب ٘ؾبضت  فٙٛاٖ ٟ٘بزٞب٣٤ وٝ نطفبً قبٞس ثط اٚضبؿ ثٛزٜ ٚ اظ زٚض ثط فّٕىطز قطوت ٔتى٣ ثٛز. ٟ٘بزٞب٢ ٘ؾبضت٣ ٘جب٤س ثٝ

ٞب  ب٣ِ ثط قطوتزاض٘س ٍ٘ط٤ؿتٝ قٛ٘س؛ ثّىٝ حضٛض ٔساْٚ آٟ٘ب ثب٤س وبٔلاً حؽ قسٜ ٚ تساف٣ وٙٙس٠ ٔب٥ٞت ذبل ٘ؾبضت ٔ
                                                           
1 Intrusive 
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تٛاٖ ازفب ٕ٘ٛز وٝ ثطذلاف ز٤ٍط نٙب٤ـ، ٟ٘بزٞب٢ ٘بؽط زض ثرف ٔب٣ِ زض٥ٌط ضنس ضٚظا١٘ ف٥ّٕبت خبض٢ ثبظاضٞب  ثبقٙس. ٣ٔ

 ثبقس.  ٔتفبٚت ٔإؾؿٝ ض٤ؿه ٔكرهبت پص٤طـ ثٝ ثؿتٝ تٛا٘س ٣ٔ تساذُ ا٤ٗ تٙبٚة ٚ ٞؿتٙس. قست

 ٞب٣٤ وٝ اتفبق ذبن٣ ضخ ٘سازٜ اؾت(، خٟت ٚ السأبت  ظٔبٖ: ٟ٘بزٞب٢ ٘بؽط ثب٤س )حت٣ زض است 2و فعبل 1دیشببوس

نٛضت ٌطفتٝ زض ثرف ٔب٣ِ ضا ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض زٞٙس. ٟ٘بز ٘بؽط ٘جب٤س ٍٞٙب٣ٔ وٝ ثرف ٔب٣ِ زچبض ٔكىُ قسٜ ٚ 

ك انغلاحبً اظ ض٤ُ ذبضج قسٜ اؾت، زؾت ثٝ السأبت انلاح٣ ظ٘س. ٟ٘بز ٘بؽط ٘جب٤س ٘ؾبضت ثط ٔإؾؿبت ضا زض اٚضبؿ ضٚ٘

ظ٘س ٥٘ع اظ اضظـ ٚ  التهبز٢ فطأٛـ وٙس؛ چطاوٝ ٘ؾبضت ٤ه ٟ٘بز ٔب٣ِ وٝ زض قطا٤ظ ضٚ٘ك، زؾت ثٝ السأبت ٔتحٛضا٘ٝ ٣ٔ

 ا٥ٕٞت ثبلا٣٤ ثطذٛضزاض اؾت.

 ٞب٢ ٔب٣ِ ٚخٛز زاضز، ٟ٘بز ٘بؽط ثب٤س ٞٛق٥بضا٘ٝ  ٞب٣٤ ثطا٢ ٚضٚز ثٝ ز٤ٍط ثرف : حت٣ ٍٞٙب٣ٔ وٝ ٔحسٚز٤تاست 3جبمع

)ض٤ؿه ؾ٥ؿت٣ٕ( قٛ٘س الساْ ٕ٘ٛزٜ ٚ  4ؾ٥ؿت٣ٕتٛا٘ٙس ٔٙدط ثٝ ض٤ؿه  ٞب٣٤ وٝ ٣ٔ ، ثٝ قٙبؾب٣٤ ض٤ؿهزض ح٥غ١ ٘ؾبضت٣

ٞب قبُٔ  عٛض ٔؿتسَ، فٛالت ٔحتُٕ اظ ثطٚظ ض٤ؿه ضا تطؾ٥ٓ ٕ٘ب٤س. ا٤ٗ ض٤ؿه ثطا٢ ٟ٘بزٞب٢ تحت ٘ؾبضت ذٛز، ثٝ

 5ٞب٢ ظ٤ط ذظ بز تحت ٘ؾبضت، ؾبذتبض فقب٥ِتٞب ٚ ٔإؾؿبت ٚاثؿتٝ ثٝ ٟ٘ ٞب٢ ققج٣ وٝ تحت ٘ؾبضت ٥٘ؿتٙس، قطوت فقب٥ِت

قٛ٘س. ا٤ٗ ٔفْٟٛ، ثب ٘مك٣ وٝ ٤ى٣ اظ  ٔإؾؿ١ تحت ٘ؾبضت ٚ ٔإؾؿبت٣ اؾت وٝ اظ ِحبػ ؾ٥ؿت٣ٕ ٟٔٓ ٔحؿٛة ٣ٔ

ا٤فب  6فٙٛاٖ ٘ؾبضت احت٥بع٣ ولاٖ ٟ٘بزٞب٢ ٘ؾبضت٣ )ثطاؾبؼ ٔسَ ٤ٛ٘ٗ تٙؾ٥ٓ ٚ ٘ؾبضت وٝ تٛض٥ح زازٜ ذٛاٞس قس( ثٝ

 . وٙس ٕٞطاؾتبؾت ٣ٔ

 ثرف ٔب٣ِ زائٕبً زض حبَ تحَٛ ٚ ٘ٛآٚض٢ اؾت ٚ ا٤ٗ ٤ٚػ٣ٌ ٔٙبفـ ثؿ٥بض٢ ثطا٢ ثرف ٚالق٣ است:  2پزیش انطببق

فٙٛاٖ ؾبظٔب٣٘ ٤بز٥ٌط٘سٜ، زض قطا٤ظ ٤بز٥ٌط٢ زائٓ ثبقٙس؛ ٔحهٛلات خس٤س، ثبظاضٞب٢  التهبز زاضز. ٟ٘بزٞب٢ ٘بؽط ثب٤س، ثٝ

ذهٛل زضثبض٠  عٛض ٔمتض٣ پبؾد زازٜ قٛ٘س )ا٤ٗ ٔؿئّٝ، ثٝ ان قسٜ ٚ ثٝٞب٢ خس٤س ثب٤س ازض خس٤س، ذسٔبت خس٤س، ٚ ض٤ؿه

ٞب٢ تدبض٢ ٔإؾؿبت ٔب٣ِ ضا  وٙس(. ٟ٘بزٞب٢ ٘بؽط ثب٤س تغ٥٥طات زض ٔسَ ٞب٢ تأ٥ٔٗ ؾطٔب٤ٝ نسق ٣ٔ ٞب ٚ قطوت ثب٘ه

ز زاضز آٌب٣ٞ ٤بثٙس. فلاٜٚ ا٢ وٝ احتٕبَ ثطٚظ آٟ٘ب زض ا٤ٗ تغ٥٥طات ٚخٛ ٞب٢ ؾ٥ؿت٣ٕ ثبِمٜٛ زلت پ٥ٍ٥ط٢ وٙٙس تب اظ ض٤ؿه ثٝ

ٞب٣٤ وٝ تحت ٘ؾبضت ٚ  ٞب٢ خس٤س ٤ب حٛظٜ ثط ا٘غجبق ثب تغ٥٥طات زض حٛظ٠ تٙؾ٣ٕ٥، ٟ٘بزٞب٢ ٘ؾبضت٣ ثب٤س ٥٘ٓ ٍ٘ب٣ٞ ثط حٛظٜ

  ا٣ِّّٕ ضا ٥٘ع زاقتٝ ثبقس. تٙؾ٥ٓ لطاض ٘ساض٘س ٥٘ع زاقتٝ ثبقٙس. ٕٞچ٥ٙٗ، ٟ٘بز ٘بؽط ثب٤س تٛا٘ب٣٤ ا٘غجبق ثب اؾتب٘ساضزٞب٢ ث٥ٗ

 ٞب٢ زاذ٣ّ ٚ السأبت اخطا٣٤.  ض٤ٚٝ  ز٣ٞ ٌطفتٝ تب ثطضؾ٣ ٞب٢ ٌٛ٘ب٣ٌ٘ٛ زاضز؛ اظ ٌعاضـ ٘ؾبضت خٙجٝاست:  8قبطع

ٟ٘بزٞب٢ ٘بؽط ثب٤س اظ عط٤ك فطا٤ٙسٞب٢ ٘ؾبضت٣، لبعقب٘ٝ ثب ٔؿبئُ ٔطثٛعٝ ثطذٛضز ٕ٘ب٤ٙس. تٕبْ افطاز٢ وٝ زض٥ٌط فطا٤ٙسٞب٢ 

                                                           
1
 Skeptical 

2 Proactiveکند. اثزگذاری بز بزخی متغییزها و رخدادن آنها شزایطی را ایجاد یا کنتزل میجای واکنش به یک شزایط پس اس آنکه اتفاق افتد، با  : بدین معنی است که نهاد ناظز به 
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ٞب٢ حبنُ اظ فطا٤ٙس ٘ؾبضت٣ ٚ ثٝ ؾطا٘دبْ ضؾب٘سٖ آٖ، وبض٢ اؾت  لبعقب١٘ ٤بفتٝ  ٣وٙٙس وٝ ثطضؾ ا٘س تهس٤ك ٣ٔ ٘ؾبضت٣ ثٛزٜ

قٛز. ٞط ٔؿئ١ّ قٙبؾب٣٤ قسٜ، حت٣  ٔٙؾٛض ا٤دبز تغ٥٥ط، أط٢ ح٥بت٣ ٔحؿٛة ٣ٔ ثبض ٚ پطظحٕت أب زض ثّٙس ٔست ٚ ثٝ ٔكتمت

 ثسٖٚ ؾطا٘دبْ ضٞب ٌطزز.  ا٢ وٛچه ثبقس، ثب٤س ٔٛضز پ٥ٍ٥ط٢ لطاض ٌطفتٝ ٚ ٥ٞچ ٔٛضٛف٣ ٘جب٤س اٌط ٔؿئّٝ

ٞب٢ ٘ؾبضت٣ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ٕٞىبض٢ ثب ز٤ٍط ٟ٘بزٞب٢ ٔطتجظ ثب ثجبت ٔب٣ِ، أىبٖ حفؼ ثجبت ٔب٣ِ ضا  زض وٙبض ٞٓ ز٤سٖ تٕبْ ا٤ٗ ٔمٛثٝ

 آٚضز.  فطاٞٓ ٣ٔ

 


