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 های سهامی در بازارهای مالی سنتی محدود بوده های بیمه و بنگاه ها، شرکت شده توسط بانک خدمات مالی ارائه

های مالی  حداکثرکردن سود خود از طریق توسعه فعالیت تجاری و نوآوری در پیکه هر بازار  طوری به
های  ند، بانکودنم دهی اقدام می گیری و وام ها به سپرده بانککه  در آن دوران زمانی. بوده است

نویسی، کارگزاری و مشاوره را ارائه داده و  گذاری تنها طیف محدودی از خدمات مالی از قبیل پذیره سرمایه
 .ندادد های بیمه عمر را انجام می های بیمه تنها حق بیمه را دریافت و به پرداخت خسارت اقدام نموده و فعالیت شرکت

ها مجموعه وسیعی از محصولات و خدمات مالی ترکیبی و پیچیده را  این در حالی است که امروزه این بخش
های مالی را در بر داشته و نهادهای مالی از قبیل بانک، بازار سرمایه و  که تعداد بسیار زیادی از اهرم

های مالی اگرچه در  این نوآوری. دهند طور همزمان در آن درگیر هستند را ارائه می های بیمه به شرکت
مدیریت  زمینهحال چالش بسیار بزرگی در  دهد اما در عین مدت سود بازارهای مالی را افزایش می کوتاه

های مالی متعدد نقش نهادهای نظارتی  همین امر و البته بروز بحران. آورد وجود می ریسک این محصولات به
هدف از . پیش مورد توجه سیاستگذاران قرار داده است از ی مالی را بیشهای نظارت بر بازارها و البته مدل

ارائه مقاله حاضر بررسی کلی مدل نظارت یکپارچه بر بازارهای مالی و همچنین مطالعه تطبیقی نظارت بر 
 .باشد اند، می بازارهای مالی دو کشور آلمان و انگلستان که از این مدل بهره برده

  
  .رت، بازار مالی، نظارت یکپارچهنظا :کلیدی های هواژ

  
 مقدمه. 1

ها درگیر آن هستند این است که یک حد مشخص و  ترین مسائلی که بسیاری از دولت یکی از مهم
گرفتن نقش  این حد بهینه برعهده. مناسبی را برای حضور و مداخله خود در اقتصاد ایجاد کنند
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گذاری به  چارچوب کلی، مقررات در یک. در اقتصاد است 1گذار کننده و مقررات تنظیم
دهد اعطای مجوز فعالیت و نظارت بر  شود که به دولت اجازه می ای از اقدامات گفته می مجموعه
هایی  یکی از بخش. تحت کنترل خود درآورد را سساتی که تصمیم به ارائه خدمات دارندؤفعالیت م

عبارتی  کنند، بخش مالی و به یگذاری و نظارت مداخله م ها در آن با ابزار مقررات که دولت
تواند منجر به این شود که  حد مداخله دولت در این بخش در نهایت می. بازارهای مالی است

دو دلیل اصلی برای مداخله دولت . طور کامل توسعه یابند بازارهای مالی بتوانند در حد بالقوه خود به
کنند و  طور کارا فعالیت می های مالی بهاطمینان از بازار این است که در بخش مالی در درجه اول

  .)1385 ،تبریزی عبده(گیرد  دوم اینکه توزیع مجدد درآمد بر اساس منافع اجتماعی شکل می
گذاری  هایی است که مورد هدف مقررات بخش نخستینطور کلی نظام مالی جزء یکی از  به

عهده دارند همیشه در  رر بدلیل نقش کلیدی که در اقتصاد هر کشو سسات مالی بهؤم. بوده است
های ابتدایی قرن بیستم و بحران مالی دهه  تحولات دهه. اند کانون توجه ناظران اقتصادی قرار داشته

نقش بانکداران مرکزی و  بنابراین،. نیز باعث شد تا این توجه، رویکرد سیستمی به خود بگیرد 1930
تر شدن  های مالی را بر عهده دارند، با پیچیدههایی که وظیفه نظارت بر بازار سایر نهادها و سازمان

تری یافت و رویکردهای متفاوت و متعددی با هدف افزایش  روابط در بازارهای مالی، ابعاد گسترده
عبارتی در سه دهه اخیر، تحولات  سال گذشته و به 25طی . مدی این نهادها ارائه گردیدآکار

یک بازار خدمات مالی در طول این دوران . استای در بخش خدمات مالی اتفاق افتاده  گسترده
گری به  های بیمه های داخلی از قبیل بانکداری، بازار سهام و فعالیت از خدمات مالی به بنگاهانتقال معنادار 

پیچیده در سطح جهانی را به خود دیده است  طیف وسیعی از خدمات مالی ادغام شده و در هم
  .)1389 ،عزیزی(

کند و هیچ دو کشوری را  نظارت مالی از کشوری تا کشور دیگر تفاوت میاگرچه ساختارهای 
اما با توجه به  ،مشابه با یکدیگر باشد توان یافت که ساختار نظارت مالی در آنها کاملاً نمی

توان در  مدل اصلی نظارت مالی را می 4هایی که در این خصوص میان کشورها وجود دارد  مشابهت
و نظارت مبتنی بر  4یکپارچه 3کارکردی، 2مدل کلی عبارتند از نهادی، 4این . تآنها مشخص ساخ
های اخیر مورد استقبال بسیاری از  نظارتی فوق، مدلی که در سال های از مدل. 5هدف و یا دوقلو

                                                            
1. Regulator 
2. Institutional 
3. Functional 
4. Integrated 
5. Twin Peak 
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هدف از ارائه این مقاله بررسی ابعاد و . کشورها قرار گرفته مدل نظارت یکپارچه بر بازارهای مالی است
  . اند بیقی کشورهایی است که از مدل نظارت یکپارچه بر بازارهای مالی خود استفاده نمودهمطالعه تط

  

  مدل نظارت یکپارچه بر بازارهای مالی. 2
 .شود ها، بورس و بیمه توسط یک نهاد ناظر واحد انجام می در مدل نظارت مالی یکپارچه، نظارت بر بانک

 های آنها را نیز تحت نظارت ی نظارت دارد، تمام ابعاد فعالیتحال که بر هر سه بخش مال ناظر واحد در عین
ها دارد این است که نظام  های اصلی که این روش نسبت به سایر روش از مزیت. دهد خویش قرار می

تر نسبت به نهادهای مستقل نظارتی، بر  اندازی گسترده تر و با چشم نظارتی یکپارچه با نگاهی وسیع
تواند دامنه  در این مدل نظارتی، نهاد ناظر می. کند ادهای مالی نظارت میکار نه و های کسب مدل

ت، مدیریت ریسک و کار، کیفیت مدیری و وسیعی از متغیرهای نظارتی را از جمله مدل کسب
این سطح از نظارت به واحد نظارتی این امکان را . کنترل و بازرسی قرار دهد مورد مقررات احتیاطی

  . نگر به نهادهای مالی نگاه کند اه کلدهد که با یک نگ می
کارهایی هستند که از نظر پیچیدگی و و  سسات مالی دارای کسبؤامروزه در بازارهای مالی، م

تر و آتر، کار ارتباط نهادهای مختلف در آن، نظارت یک نهاد یکپارچه نظارتی بر آنها، آسان
شود تمایل داشته باشد  نظارتی سبب میحال وجود تنها یک نهاد  در عین. تر خواهد بود هزینه کم

  . فعالیت خود را با متن قانون سازگار کند تا اینکه در مناقشه چند نهاد نظارتی جداگانه باشد
یکی از . باشد نواقصی نیز می دارایاما  ،اگرچه این مدل نظارتی مزایای متعددی را دارد

واقعی است که این نهاد در پوشش یک هایی که در مورد نظارت یکپارچه وجود دارد، در م نگرانی
گذاری و نظارت خود دچار شکست شود، نهاد نظارتی دیگر  طور کلی در مقررات ریسک و یا به

 .وجود ندارد که بتواند این شکست را پوشش داده و از بروز ناپایداری در نظام مالی جلوگیری نماید

چ نهاد دیگری برای بررسی آزمون منتقدین روش نظارتی یکپارچه معتقدند که در این روش هی
در یک بازار مالی بسیار بزرگ این نگرانی وجود . آن نهاد وجود نخواهد داشت ی عملکرددرست
بر بازارهای مالی توسط یک نهاد نظارتی امری بزرگ و  آگذاری و نظارت کار انجام مقررات .دارد
غام شده، مجبور خواهند بود در این صورت نهادهای نظارتی در هم اد. فرسا خواهد بود طاقت
های نظارتی خود را بر حسب کارکردهای مختلف بین هم تقسیم کنند که همان کار نظارت  فعالیت

  .دنده کارکردی را انجام می
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اند عبارتند  کار برده ترین کشورهایی که مدل نظارتی یکپارچه بر بازارهای مالی خود را به مهم
در این مقاله به بررسی وضعیت نظارت بر . ئیس، انگلستان و سنگاپوراز کانادا، آلمان، ژاپن، قطر، سو

  . بازارهای مالی در دو کشور آلمان و انگلستان پرداخته شده است
  

  ١چارچوب نظارت یکپارچه در آلمان. 3
  توصیف بازار .3-1

 سسهؤم 2079در حال حاضر بر تقریباً ) BaFin(بانک مرکزی آلمان و مرجع نظارت مالی آلمان 
صندوق  6000صندوق بازنشستگی،  26شرکت بیمه،  633سسه خدمات مالی، ؤم 718بانکداری و 

گروه تقسیم  4های تحت نظارت به  بانک. گذاری نظارت دارند شرکت سرمایه 78گذاری و  سرمایه
 ها های تعاونی و سایر بانک انداز، بانک های پس دهنده، بانک های وام گردند که عبارتند از بانک می

  ...).کننده اوراق بهادار و  های مبادله های رهنی، بانک های وام مانند بانک( 
سسات مالی ؤسیستم بانکداری آلمان کمترین میزان تمرکز یا میزان سهم بازار در اختیار م

جمهوری فدرال آلمان که  2وجهی سیستم بانکداری سه. کوچک را در بین کشورهای اروپایی دارد
. صوصی، دولتی و تعاونی تشکیل شده به آرامی در حال تغییر شکل دادن استاز سه دسته بانک خ

و اصلاح تعهدات حفاظتی  3"لاندسبانکن"های عمومی  تغییرات بیشتر احتمالاً نتیجه حذف تضمین
  .دخواهند بو 2005در سال 

  

  سابقه تاریخی .3-2
ساختار نظارت مالی این  2002تا قبل از سال . ساختار نظارت آلمان یک ساختار یکپارچه است

بر سیستم بانکداری ) BaKred(اداره نظارت بانکی فدرال . بود 4کشور دارای رویکردی نهادی
مسئول نظارت بر اوراق بهادار بود، اداره ) BaWe(ه نظارت بر اوراق بهادار فدرال رنظارت داشت، ادا

 .کردند تی بازارهای بورس را نظارت میکرد و ناظران ایال بیمه را نظارت می) BAV(نظارت بر بیمه فدرال 
قانون بانک مرکزی آلمان اصلاح گردید و با در نظر گرفتن پذیرش یورو توسط  ،2002در سال 

 در همین زمان. در سیستم بانکداری این کشور کاهش یافت 5های مرکزی ایالتی آلمان، قدرت بانک
 سب بازار خدمات مالی در حال تکامل بود،دولت ماهیت نهادی سیستم نظارت بانکداری را که دیگر منا

                                                            
1. Roup of Thirty Study  
2. Three-Tier Banking System 
3. Landesbanken 
4. Institutional 
5. Landes Zentralbanken (State Central Banks) 
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های  یکپارچه شدن روزافزون بخش مالی به محو شدن مرزهای بخش. مورد ارزیابی مجدد قرار داد
  .مختلف خدمات مالی و همپوشانی در محصولات مالی منجر شده بود

ناظر  –ریزی مجدد ساختار نظارت در قالب یک نهاد پی ،های اصلاحات ترین بخش یکی از مهم
، )BaKred(بود که جایگزین  -)BaFin(گرفته، بانک مرکزی آلمان و  شکل شده تازه ادغام

)BaWe ( و)BAV (ترین وظایف عملیاتی را در نظارت  حال بانک مرکزی آلمان مهم با این. شد
کاری جزئیات  برای جلوگیری از دوباره) BaFin(بانک مرکزی آلمان و . سیستم بانکداری دارد

  .اند های روزانه در یک توافقنامه ذکر کرده ود را در نظارتوظایف خ
های مرکزی ایالتی مستقل  های نظامی متفقین غربی، برای بانک پس از جنگ جهانی دوم، دولت

همراه  های فدرال به ایالت. سیس آلمان در سیستم فدرال جدید نهادهایی نظارتی تعیین نمودندأت تازه
کنندگان  اداره 1949در سال . ر سیستم بانکداری را بر عهده گرفتندهای مرکزی خود نظارت ب بانک

ها با گرد هم آوردن نمایندگان تمام نهادهای نظارت بر سیستم بانکداری شامل نمایندگان  این بانک
  .وزارت فدرال، یک کمیته نظارت بر بانکداری ویژه بنا نهادند

زین سیستم بانکداری مرکزی دولایه عنوان تنها جایگ به 1957بانک مرکزی آلمان در سال 
که مارک میلادی  1948این دو نهاد از سال . سیس گردیدأت 1،شامل دو نهاد قانونی مستقل قبلی

  .سیس بانک مرکزی مسئول پول این کشور بودندأآلمان معرفی گردید تا زمان ت
. ن ادامه داشتانونی همچناقهای مربوط به مشکلات و ابهامات قضایی و  بحث 1950در طول دهه 

بر بانکداری ه نظارت رهای قانونی برای ایجاد ادا قانون بانکداری به تصویب رسید و پایه 1961در سال 
شاهد کاهش تعداد ) BaKred(، 2000تا  1962 های در خلال سال. بنا نهاده شد) BaKred(فدرال 

این در حالی بود که  ،سسه بودؤم 2600سسه به ؤهزار م 13سسات اعتباری تحت نظارت از حدود ؤم
  .شعبه افزایش یافت 51000به  18000تعداد شعب از 
 ،یک بانک مستقر در کلن، 2"هرشتات"که  بحران بانکی، زمانی در پی، 1974در سال 
) BaKred(قانون بانکداری اصلاح گردید تا به . قدرت بیشتری پیدا کرد) BaKred( ورشکست شد،
لات مالی است مهلت دهد یا بدون دلیل خاصی بتواند حسابرسی بانکی که دارای مشکاجازه دهد به 
ای در مورد مقدار منابع عمده در معرض  همچنین این تغییرات مفاد بسیار سختگیرانه .ویژه انجام دهد

  .گردد و معرفی اصول کنترل دوگانه برای مدیریت و مدیران ارشد را نیز شامل می 3ریسک
  

                                                            
1. Bank Deutscher Lander and Landeszentral Banken 
2. Herstatt 
3. Large Exposures 
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نظارت بر اوراق بهادار فدرال نیز  ،1994ر مالی دوم در سال در پی تصویب قانون ارتقای بازا
این قانون یک نهاد فدرال ایجاد نمود تا بازارهای اوراق بهادار را نظارت نماید و . ایجاد گردید

هدف اصلی این . اصلاحاتی دور از دست در قانون بازارهای اوراق بهادار آلمان را صورت داد
 .المللی بود ش مالی آلمان و تقویت توانایی آن در رقابت در فضای بیناصلاحات بالا بردن کارایی بخ

، در )BaWe(سیس اداره نظارت بر اوراق بهادار فدرال أت ،های اصلاحات ترین بخش یکی از کلیدی
  .دنک های رسمی اروپا پیروی می العمل تقریباً تمام مفاد قانون اوراق بهادار آلمان از دستور. بود 1995سال 

اداره نظارت . ز پایان جنگ جهانی دوم، نظام یکپارچه نظارت بر بیمه دچار فروپاشی گردیدپس ا
  .های اشغالگر مسئولیت نظارت بر بیمه را بر عهده گرفتند منحل گردید و قدرت "رایش"بر بیمه 

 .اندازی مجدد نظارت بر بیمه صورت گرفت هایی در جهت راه تلاش 1945با این وجود در پایان سال 
آنهایی که درگیر مباحث . فروپاشی نظارت بر بیمه در آلمان پس از جنگ نیز آثار زیانباری داشت

باید همچنان  1901بازبینی کلی قانون بودند بر این عقیده بودند که قانون نظارت بر بیمه مصوب سال 
گران دولتی نیز  یمهکه آیا ب های متفاوتی در مورد این با این وجود دیدگاه. کاست باقی بماند و  بی کم

سیس گردید و راه را أت BAV ،1951در سال . باید مورد نظارت رسمی قرار گیرند وجود داشت
. ساز هموار نمود و  دهی و ساخت های وام برای ایجاد اداره فدرال نظارت بر بخش بیمه و انجمن

BAV رقابتی در سسات بیمه خصوصی و دولتی مشغول فعالیت در یک فضای ؤمسئول نظارت بر م
  .بیش از یک منطقه کشور بود

  

  چارچوب قانونی . 3-3
 1962ها است و از زمان تصویب آن در سال  ترین بنیان قانونی نظارت بر بانک قانون بانکداری مهم

های  نظیر قانون اوراق قرضه وام فراوانیقوانین خاص . تاکنون بارها مورد اصلاح قرار گرفته است
های  و قوانین بانک 3ساز و دهی و ساخت های وام قانون انجمن 2،راق بهادارقانون سپرده او 1،رهنی
اصلاحیه سوم  ،1985در سال . اند فضای نظارتی را بیشتر توضیح داده 4،پذیر ایالات فدرال سپرده

های رسمی اتحادیه اروپا،  العمل منظور تنظیم قانون آلمان با دستور به. قانون بانکداری به تصویب رسید
  .حات دیگری نیز در این قانون صورت گرفتاصلا

  

                                                            
1. Mortgage Bonds Act 
2. Securities Deposit Act 
3. Building and Loan Associations Act 
4. Savings Banks Acts of the Federal States 
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 .اجرا گذارد های جدید اتحادیه اروپا را به ششمین اصلاحات قانون بانکداری دستورالعمل ،1998در سال 
های بانکداری و  ابزارهای نظارتی لازم برای مبارزه با فعالیت BaKredاین اصلاحات همچنین به 

نظارت بانکی تبدیل به مدیریت نهاد  2002اواسط سال در . خدمات مالی غیرمجاز را اعطا کرد
  .گردید BaFinسیس أت  تازه

قانون تملک و تصاحب  1،قانون مربوط نظارت بر اوراق بهادار شامل قانون تجارت اوراق بهادار
. گردد می 4نویسی و قانون اطلاعیه پذیره 3نویسی اوراق بهادار قانون اطلاعیه پذیره 2،اوراق بهادار

BaFin گذاری را بر اساس  های سرمایه سسات خدمات مالی و شرکتؤها، م منظور مدیریت دارایی به
  .کند گذاری نظارت می قانون بانکداری و قانون سرمایه

ای برای کسب اطلاعات  اختیارات گسترده ،1998قانون سوم ارتقای بازار مالی مصوب سال 
و الزامات گزارش اطلاعات مربوط  ار قرار داددر اختی 5سازمان مربوط به تجارت توسط افراد درون

وظیفه پیدا کرد  BaFin، 2002در سال . های ثبت شده در بورس را افزایش داد به سهامداران شرکت
قانون چهارم ارتقای بازار مالی مصوب . بر اجرای قانون تملک و تصاحب اوراق بهادار نظارت کند

ثیر ممنوعیت بر قیمت أمسئول نظارت بر ت BaFinون دامنه نظارت را گسترش داد و اکن ،2002سال 
  .بازی در بازار هم هست وسفته

  

  اجزای فراتر از قانون. 3-4
آنها تمایلات اعضای خود را . هایی حضور دارند مین سرمایه انجمنأهای ت در آلمان، در تمام بخش

ها بهترین  ن این انجمنهمچنی. دهند در تمام مسائل مرتبط با سیاست مالی ابراز کرده و ترویج می
ها را برای بخش   های حمایت داوطلبانه از سپرده قوانین اجرایی مرتبط با اعضای خود و طرح

های مشتریان  تضمین سپرده ،های داوطلبانه فراتر از الزامات قانونی این طرح. کنند بانکداری ارائه می
  :ها عبارتند از این انجمن. دهد را افزایش می

 های آلمان انجمن بانک -

 های دولتی آلمان انجمن بانک -

 انداز آلمان های پس انجمن بانک -

  

                                                            
1. Securities Trading Act 
2. Securities Acquisition and Takeover Act 
3. Securities Prospectus Act 
4. Prospectus Act 
5. Insider Trading 
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 های تعاونی آلمان انجمن بانک -

 گذاری آلمان  انجمن مدیریت دارایی و سرمایه -

 انجمن بیمه آلمان -
 

  کنندگان ساختار نهادی نظارت. 3-5
ساختار وزارت دارایی، مرجع نظارت در این . ساختار نظارتی آلمان یک ساختار نظارتی یکپارچه است
  . در نظارت بر بازارهای مالی دخالت دارند ،مالی آلمان، بانک مرکزی آلمان، بیمه سپرده و ایالات

  
  وزارت دارایی. 1- 3-5

BaFin رت دارایی قرار دارد که اقدامات مدیریتی آن را از لحاظ اتحت مدیریت قانونی و فنی وز
  .دهد دن مورد نظارت قرار میقانونی بودن و مطابق هدف بو

  
  )BaFin( 1مرجع نظارت مالی آلمان .2- 3-5

سسات اعتباری و ؤمنظور نظارت بر م عنوان ناظر یکپارچه مالی آلمان به به 2002این نهاد در سال 
وظیفه اصلی این . های بیمه و مبادلات اوراق بهادار بنا نهاده شد دهندگان خدمات مالی، شرکت ارائه

  .ن عملکرد درست، ثبات و تمامیت سیستم مالی آلمان استنهاد تضمی
که  باشد می موریت این مرجع مقابله با توسعه نامطلوب بخش بانکداری و خدمات مالیأم

سسات را به خطر انداخته و یا به اجرای درست ؤهای سپرده شده به م ممکن است امنیت دارایی
رساند و یا صدمات جدی برای اقتصاد ملی های بانکداری، ارائه خدمات مالی آسیب ب فعالیت

از طریق نظارت بر اوراق بهادار استانداردهای مدیریت  ،همچنین این مرجع .همراه داشته باشد به
وظیفه حمایت از  .کند گذاران است را اجرا می ای که هدف آن حفظ اعتماد سرمایه حرفه
های  عاملان سیستم. را نیز بر عهده داردمجاز  های غیر گذاران و جلوگیری از انجام فعالیت سرمایه

سسات خدمات مالی نیز تحت نظارت مرجع نظارت ؤسسات اعتباری و مؤنظیر م 2ای تجاری مبادله
  .مالی آلمان قرار دارند

دو هدف اصلی نظارت بر بیمه، اطمینان حاصل کردن از حفاظت کافی از منافع دارندگان 
های بیمه خصوصی دارای  شرکت ،BaFin .ر همه اوقات استنامه و انجام کلیه تعهدات بیمه د بیمه

های بیمه دولتی که در فضایی رقابتی باز در فراتر از مرزهای یک ایالت  اهمیت اقتصادی و شرکت
ی بیمه دولتی که در محدوده اه ایالات فدرال عمدتاً شرکت. کند فدرال فعالیت دارند را نظارت می

                                                            
1. Financial Supervisory Authority 
2. Operators of Exchange-Like Trading Systems 
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 تاکنون، 2004از سال . کنند های خصوصی دارای اهمیت کمتر را نظارت می آن ایالت فعالیت دارند یا بیمه
سسات بیمه ؤم. قرار دارند BaFin های بیمه اتکایی داخلی نیز تحت نظارت نامحدود شرکت
های بیمه سلامت قانونی، صندوق بیمه مستمری قانونی، بیمه حوادث   شامل صندوق( اجتماعی

  .شوند توسط سایر نهادهای دولتی نظارت می امانیستند  BaFinتحت نظارت ) قانونی، بیمه بیکاری
 شورای مدیریت. شود مرجع نظارت مالی یک نهاد مستقل است که توسط قانون عمومی اداره می

این . گیری در مورد بودجه این نهاد است ه آن نظارت کرده و مسئول تصمیمراین مرجع بر نحوه ادا
عهده وزارت دارایی بوده و نمایندگانی از وزارت دارایی و  عضو دارد که ریاست آن بر 21شورا 

ن را اعضای آ ،گذاری و بیمه های سرمایه سسات اعتباری و شرکتؤها، مجلس، م سایر وزارتخانه
 رئیسای متشکل از  ساختار عملیاتی آن تغییر کرد و هیئت مدیره 2008در سال . دهند تشکیل می

BaFin  یک شورای  .یت وظایف رئیس این نهاد را بر عهده گرفتندمدیر اجرایی ارشد مسئول 4و
دهد نیز در امور کلی مربوط به بسط قانون نظارت به  مشاوره که هر دو سال یکبار تشکیل جلسه می

های تحت نظارت،  عضو این شورا از میان افراد دانشگاهی، شرکت 24. کند این مرجع کمک می
  .شوند نک مرکزی آلمان انتخاب میکنندگان و با های حمایت از مصرف انجمن

ای برای نظارت بر بانکداری، بیمه و مدیریت دارایی و اوراق بهادار  واحدهای سازمانی جداگانه
طور  چندین اداره بین بخشی که به ،با توجه به توسعه بازارهای مالی، بنا بر لزوم. ایجاد شده است

. دهند ها را انجام می هماهنگی میان این بخشکنند  سازمانی مستقل از عملیات نظارت سنتی عمل می
گذاران و  المللی، تحلیل ریسک و بررسی بازار مالی، حمایت از سرمایه هماهنگی میان مجامع نظارت بین

  .ها از جمه وظایف این ادارات هستند کنندگان و مبارزه علیه پولشویی در تمام بخش مصرف
ای از دولت فدرال  این نهاد هیچ بودجه. نمود نفر استخدام 1600حدود  BaFin ،2006در سال 
 103شود  تخمین زده می(شده  های تخصیص داده کند بلکه از طریق دریافتی هزینه دریافت نمی

میلیون یورو در  9/18شود  تخمین زده می(ها  و هزینه نظارت شرکت) 2006میلیون یورو در سال 
  .گردد مین سرمایه میأت) 2006سال 

  

  مرکزی آلمانبانک  .3- 3-5
جز این بانک ب. کداری نقش مهمی داردهای نظارت بان بیش در تمام حوزه بانک مرکزی آلمان کما

های احتیاطی،  باشد، حسابرسی می BaFin سسات که بر عهدهؤاقدامات نظارتی انفرادی در مورد م
های  ارزیابی(مسئول کنونی نظارت  ؛های احتیاطی المللی در زمینه های بین و هماهنگی  همکاری
های در محل و  ها، ارزیابی های سالانه حسابداری و حسابرسی، مصاحبه های بانکی، گزارش گزارش
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این بانک در اجرای اختیارات خود . علاوه نقش مهمی در مدیریت بحران دارد به. است) مانند آنها
به نیز پولی مهم در مورد مسائل سیاست و کند  مستقل است و از دستورات دولت فدرال پیروی نمی

  .دهد دولت مشاوره می
این هیئت از رئیس بانک مرکزی، معاون آن . گیر آن است هیئت اجرایی این بانک، نهاد تصمیم

. مسئولیت این هیئت اداره و مدیریت بانک مرکزی است. عضو دیگر تشکیل شده است چهارو 
و معاون این بانک و یک  رئیس. گردد ی فدرال تعیین می جمهور اعضای این هیئت توسط رئیس

رئیسه مجلس و با توافق  عضو دیگر توسط دولت فدرال تعیین شده و سه عضو دیگر توسط هیئت
  .کارمند داشت 11600تقریباً  2007این بانک در پایان سال . گردند دولت فدرال تعیین می

  
  بیمه سپرده .4- 3-5

دفتر ثبت شده در جمهوری فدرال  دارای یک ،سسات اعتباریؤهایی که در م آلمان برای سپرده
درصد مطالبات پرداخت نشده و  90تنها به . آلمان هستند یک سیستم قانونی حمایت از سپرده دارد

پذیر  سسات سپردهؤتمام م. گیرد گذار، غرامت تعلق می یورو به ازای هر سپرده 20000حداکثر تا 
های حمایتی  وه بر این طرح، طرحعلا. موجب قانون به طرح جبران خسارت ملحق گردند باید به

شوند و حمایت بیشتری از  های بانکداری مربوطه اجرا می خصوصی وجود دارند که توسط انجمن
  .دهند میزان حمایت تعریف شده در قانون ارائه می

  

  ایالات .5- 3-5
 .کنند میمقامات ایالات فدرال، مطابقت بازارهای بورس خود را با قانون بورس اوراق بهادار نظارت 

BaFin 1( نمودار. نماید المللی بورس اوراق بهادار با مقامات ایالتی همکاری می در نظارت بین (
  . دهد ارتباط بین نهادهای فوق را نشان می
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  گذاری سیستم خدمات مالی انگلستان ساختار مقررات. 1نمودار 
  اجرا .3-6

BaFin  در واگذاری نیز ای  و اختیارات گستردهطیف وسیعی از اختیارات در حوزه تحقیق و مداخله
 بر اساس قانون نظارت بر بیمه، ممکن است. کارهای بدون مجوز دارد و و ممانعت از ادامه فعالیت کسب

BaFin ی منتشر کند که برای جلوگیری و حذف اقدامات نامطلوبی که به منافع یها دستورالعمل
  .گذاران آسیب برساند، مفید و ضروری هستند بیمه

BaFin یک دهدسسات مشاوره ؤهای جدی نظارت بر م منظور برطرف نمودن ضعف به ،
، را متوقف سسهؤد، فعالیت منای بیشتری اعمال ک ، الزامات سرمایهایدحسابرسی خاص درخواست نم

  .سسه را تغییر دهدؤمدیره یک م د و مدیریت و یا هیئتنمجوزها را ابطال ک
  

  چارچوب هماهنگی داخلی .3-7
 BaFin قانون بانکداری در نظارت بر این بخش با "7" مرکزی آلمان مطابق با بندبانک 

روز شده  هر دو سازمان جزئیات وظایف خود در نظارت روزانه را در نسخه به .نماید همکاری می
بر اساس این توافق، بیشتر وظایف . اند ذکر کرده ،2008در فوریه سال  "دستورالعمل نظارت"

های نظارتی بانک مرکزی  مسئولیت. بانکداری بر عهده بانک مرکزی است اجرایی نظارت بر
شده توسط  های حسابرسی ارائه های سالانه و گزارش ها، حساب ارزیابی اسناد، گزارش: عبارتند از

این بانک جلسات و مباحثات احتیاطی منظم یا . های منظم عملیات بانکداری سسات و حسابرسیؤم
مسئول تمام اقدامات عالی ، BaFin از سوی دیگر. کند سسات برگزار میؤبر اساس ضرورتی با م
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طور منظم در جلسات نظارت بر بازار مالی شرکت  این دو نهاد و وزارت دارایی به. مستقل است
سسات فعال در بازارهای مالی و ؤهدف از تشکیل این جلسات، هماهنگی نظارت بر م. کنند می

  .گردد معمولاً در این جلسات اطلاعات تکمیلی رد و بدل می. تارتقای مفاهیم موجود نظارت اس
این . منظور مدیریت بحران و ثبات بازار گروه معتبر داخلی بنا نهاده است علاوه بر این، آلمان به

صورت عمومی  با این وجود این چارچوب به ،نهاد چارچوبی کلی برای مدیریت بحران ایجاد کرده
  های مالی با یکدیگر متفاوت هستند، توافقات و ترتیبات  به اینکه بحرانبا توجه . منتشر نشده است

  .پذیرند در این خصوص انعطاف
  BaFin،ندستهشدن   المللی طور روزافزونی در حال بین کارهای بدون مجوز در این حوزه به و از آنجا که کسب

مقامات نظارتی و جزایی سایر  علاوه بر همکاری با اداره فدرال تحقیقات جزایی و مقامات ایالتی با
  .نماید کشورها نیز همکاری می

  

  چارچوب نظارت یکپارچه در انگلستان. 4
  توصیف بازار .4-1

در انگلستان اقدامات مربوط به اعطای مجوز و  1(FSA) گیر خدمات مالی نهاد تصمیم
بنگاه خدمات  5980علاوه بر این . بنگاه خدمات مالی را برعهده دارد 22350گذاری حدود  مقررات

عنوان زیرمجموعه حوزه اقتصادی  مالی دیگر در انگلستان وجود دارند که به آنها در جای دیگری به
و  2بانک و یا تعاونی اعتباری 400ها تقریباً  در بین این بنگاه. اتحادیه اروپا مجوز داده شده است

صد از تولید ناخالص در 10بخش خدمات مالی حدود . شرکت بیمه وجود دارد 1100درحدود 
 3،المللی اساس گزارش بانک تسویه بین بر. تشکیل داده است، 2006داخلی انگلستان را در سال 

درصد از معاملات خارج از  43درصد از گردش مالی مربوط به معاملات ارزی و  34انگلستان 
ی به انگلستان الملل های بانکی بین درصد از وام 20همچنین . جهان را در اختیار دارد 4بورس

تریلیون پوند،  5/3هایی با ارزش  با مدیریت بر دارایی ،2005اختصاص دارد و این کشور در سال 
  .شود گذاری محسوب می یک مرکز مهم مدیریت سرمایه

  

                                                            
1. Financial Services Authority  
2. Building Societies 
3. Bank for International Settlements 
4. Over- the- Counter Derivative 
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 سابقه نظارت مالی. 4-2

 همیشه اما ،شود عنوان یک ساختار یکپارچه شناخته می گذاری مالی انگلستان به ساختار مقررات
گذاری مالی در انگلستان عمدتاً پایه قانونی نداشته  مقررات ،1970تا اواخر دهه . اینگونه نبوده است

ها و اشخاص در یک سو و بدنه تجاری و  اساس قواعدی بود که در قراردادهای بین بنگاه و بر
 اساس اصول در برخی مناطق مقررات غیررسمی بود و بر. ای در سوی دیگر وجود داشت حرفه

 کردند ها تحت این ساختار مقرراتی وسیع فعالیت می بانک. اخلاقی و یا نفوذ اشراف شکل گرفته بود
ها عمدتاً بر ماهیت و قابلیت اجرایی  حال بانک های طولانی شکل گرفته بود، با این که طی سال

ین تابع شرایط ها یا سایر علاوه بر این، تأمین اعتبار توسط بانک. قراردادهای بانکی متمرکز بودند
  .داد کننده را مدنظر قرار می شد که اساساً حمایت از مصرف مختلفی می

پایه تجارب عملکردی در بازارها  نظارت بانکی غیررسمی را تجربه کرده که بر 1بانک انگلستان
همچنین این بانک تحت قانون . بنا شده بود 2و دسترسی این بانک به دامنه وسیعی از هوش اقتصادی

 4"رهنمود بر بانکداران"برای ارائه  3 (HMT)و تأییدیه خزانه سلطنتی 1946انگلستان در سال  بانک
وجود آن  اماوقت از این قدرت استفاده نکرد  بانک انگلستان هیچ. از قدرت عمومی برخوردار بود

 .ائه دهدها ار های غیررسمی را به بانک های مختلف راهنمایی که در زمانبه بانک انگلستان کمک کرد 
 گرفتند بسیاری از اوراق بهادار در بازار سهام لندن مورد معامله قرار می 5،تا پیدایش بازار سهام اروپاییحداقل 
  .شد اساس قواعد بازار سهام و بدون پایه قانونی انجام می که بر

ترین  ال، مهمعنوان مث به. ترتیبات قانونی برای مقابله با عرضه یا معامله متقلبانه سهام وجود داشت
  .های بیمه بود مقرره قانونی حسابرسی توسط دبیران دولتی بر ذخایر شرکت

وجود آمد  هب 6ای های حاشیه برای بانک انگلستان مشکلات مختلفی توسط بانک ،1970در طول دهه 
دادند،  های اصلی بانکی را انجام می هایی که فعالیت که ماهیت فعالیت آنها در مقایسه با بانکآمد 
از بانک انگلستان خواسته شد که اقداماتی را در جهت  ،1973در پایان سال . تر مشخص بودکم

در نتیجه  .های تجاری عمده برای ثبات بانکی انجام دهد کنترل خطرات بالقوه ناشی از ادغام بانک
یک رژیم قانونی و رسمی برای نظارت بانکی معرفی و بانک انگلستان  ،1979تحت قانون بانکی 

پس از وقوع مشکلات  ،1987این نقش در قانون بانکی جدید سال . عنوان مقام ناظر تعیین شد به

                                                            
1. Bank of England 
2. Market Intelligence 
3. Her Majesty’s Treasury  
4. Directions to Bankers 
5. Eurobond Market 
6. Fringe Banks 
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ها مجدداً حفظ شد و این رژیم تا زمان  های کوچک در خصوص وام بر دارایی بین بانک بسیار
  .باقی ماند 1997تجدید سازمانی عمده در خصوص مقررات مالی در سال 

همراه با نوسازی  1980های اولیه دهه  فروشی در طول سال مشکلات مربوط به سهام بخش خرده
های سهام  قبلی در شرکت 2ظرفیتی های تک که محدودیت( 1986سال  1"انفجار بزرگ"بازار در پی 

  . گردید 19863، موجب بازنگری اساسی در مقررات توسط قانون خدمات مالی )انگلستان را حذف کرد
ویژه  هروشن شد که ماهیت چندتکه رژیم مقرراتی انگلستان بطور فزاینده  هب ،1990در طول دهه 

های یکپارچه  عنوان گروه های مالی بزرگ به در زمینه معاملات سهام، با شرایطی که در آن بنگاه
های خدمات مالی یکی  این تحول در بنگاه. یابند، ناسازگار است دهنده تمام خدمات توسعه می ارائه

  .گردید 1997گذار یکپارچه در سال  سمت یک مقررات ای حرکت بهها بر ترین انگیزه از مهم
تصمیم گرفت به بانک انگلستان در زمینه سیاست  1997دولت جدید حزب کارگر در سال 

گذار مالی  عنوان مقررات همچنین تصمیم گرفت به بانک انگلستان به. پولی استقلال عمل دهد
طور غیرمستقیم  هرت سیاسی بانک انگلستان بین ترتیب قدا هیکپارچه نقش بیشتری دهد که ب

ها و  از قبیل تضاد بالقوه منافع و اولویت(این تصمیمات با ملاحظات دیگری . کرد افزایش پیدا می
 ترکیب شد و در نهایت) گذاری مقررات های سیاست پولی و لزوم تمایز نیروی انسانی در فعالیت

. گذار مستقل و یکپارچه تأسیس شود ید یک مقرراتمقامات انگلستان به این نتیجه رسیدند که با
گذاری خدمات مالی انگلستان و ایجاد یک  یک اصلاح اساسی در مقررات 4در نتیجه رئیس خزانه

 نام 5ها گذاری انجمن اوراق بهادار و سرمایه 1997اکتبر در . گذار جدید را اعلام کرد مقررات
 1998ه مسئولیت نظارت بانکی در اواسط سال ک به خود گرفت 6(FSA) مالیگیر خدمات  تصمیم

انگلستان را از بازار سهام  7نقش مقام مشورتی 2000در سال . منتقل شد FSAاز بانک انگلستان به 
  .گرفتلندن 

شکل گرفته که در  FSMA(8( 2000اساس قانون بازارها و خدمات مالی در سال  رژیم جدید بر
طور  هب  FSAگذاری باقیمانده به  های مقرارت ر مسئولیتبا انتقال رسمی بیشت  2001در پایان سال 

  .کامل اجرایی گردید
                                                            
1. Big Bang 
2. Single-Capacity 
3. Financial Services Act 1986 
4. Chancellor of the Exchequer 
5. Securities and Investments Board 
6. Financial Services Authority  
7. UK Listing Authority 
8. Financial Services and Markets Act 2000  
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  چارچوب قانونی. 4-3
) FSMA(اساس قانون بازارها و خدمات مالی  گذاری در انگلستان بر چارچوب قانونی مقررات

 FSAاز قوانین قبلی گردید و در آن اهداف قانونی برای  فراوانیاستوار است که جایگزین مجموعه 
  .گذاری دیده شده است و اصول مقررات

FSA این نهاد برای . کند را تعیین می 1کار و هم مقررات مربوط احتیاطی و هم مقررات انجام کسب
در . رسیدن به اهداف قانونی، با لحاظ الزامات مشخص و گسترده مشورتی، قدرت تعیین قواعد را دارد

خصوص وظایف خزانه سلطنتی، مفهوم رژیم نظارتی توسط ها با توجه به مذاکرات در  بسیاری از زمینه
ویژه اداره  هدستگاهی با نهادهای مسئول رقابت ب همچنین ارتباطات بین. قانون اتحایه اروپا تعیین شده است

های اعتباری مصوب  تحت قانون تعاونی FSA همچنین. وجود دارد 2بازرسی تجارت و امور مالی منصفانه
 4و قانون جوامع صنعتی و نوین 1992و  1974های  مصوب سال 3وستانهد قوانین جوامع 1986مصوب 
  .های مختلفی قدرت اجرایی دارد در زمینه 1965مصوب 

به  میلادی 1946ت قانون بانک انگلستان مصوب طور که اشاره شد، بانک انگلستان تح همان
  .شرط تأیید خزانه سلطنتی، قدرت ارائه رهنمود به بانکداران را دارد

 1968شود که از سال  با استفاده از کدی مدیریت می 5انگلستان نتیجه پیشنهادهای فروش نیابتیدر 
 اساس دستورالعمل اتحادیه اروپا در مورد این گروه بر. شود نظارت می 6توسط گروه فروش نیابتی
 اما ردهبرای اقدامات مقرراتی خاص، مسئول نظارتی تعیین ک، )EC/2004/25( پیشنهادهای فروش نیابتی

  .مفهوم این کد در قانون توضیح داده نشده است
  

  اجزای فراتر از قانون. 4-4
دهی و حاکمیت  گزارش FSA گذاری مالی خارج از حدود صلاحیت ترین حوزه مقررات مهم

مورد عملکردی  6است که شامل  8دهی مالی این امر از وظایف شورای گزارش. باشد می 7شرکتی
ای بر  های حسابداری، استانداردهای آماری، نظارت حرفه ، روشاستانداردهای حسابداری

شورا از . باشد ای در حسابداری می های مالی و رویه حرفه های حسابرسی، بررسی گزارش شرکت
  .کند محافظت می) حاکمیت شرکتی(گفته  کد ترکیبی پیش

                                                            
1. Conduct-of-Business 
2. Office of Fair Trading and the Financial Ombudsman 
3. Friendly Societies Acts 
4. Industrial and Provident Societies Act 
5. Takeover Bids 
6. Takeover Panel 
7. Corporate Reporting and Governance 
8. Financial Reporting Council 
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سط انجمن مدیریت و تو 1های مختلفی از رفتار بانکی توسط کد بانکی فراقانونی جنبه
اتحادیه  3،اتحادیه بانکداران انگلستان. گیرد مورد نظارت قرار می 2استانداردهای کد بانکی

با اکثریتی از مدیران مستقل در ) های انگلستان اتحادیه پرداخت( APACS های اعتباری و تعاونی
  .کنند بودجه انجمن استانداردهای کد بانکی را تأمین می 4نفره 10انجمن 

  

  گذاری ختار نهادی مقرراتسا. 4-5
  .گذاری انگلستان یک ساختار یکپارچه است که از مؤسسات زیر تشکیل شده است ساختار مقررات

  

  خزانه سلطنتی  .1- 4-5
 این، علاوه بر. رئیس خزانه و خزانه سلطنتی مسئولیت تعیین چارچوب قانونی مقررات مالی را بر عهده دارند

سازی هنگام شکست بانکداری و مدیریت  جانبه، در تصمیم ه سهعنوان رئیس کمیت رئیس خزانه به
های دولتی باید  رئیس خزانه هنگام شکست بانکی که صندوق. بحران مالی نقش کلیدی دارد

  .زند گذاری کنند، حرف آخر را می سپرده
  

  بانک انگلستان .2- 4-5
عنوان یکی  گذار کرد اما بهوا 1997های مربوط به نظات بانکی را در سال  بانک انگلستان مسئولیت

این نقش را بانک انگلستان هم از طریق نقشی که . کند از دو هدف خود از ثبات مالی محافظت می
کند که این  های پرداخت مهم ایفا می واسطه نظارت سیستمی بر سیستم هدر سیاست پولی دارد و هم ب

شود،  ن نقدینگی سیستم بانکی انجام میصورت نظارت وسیع بر کل سیستم و با استفاده از تأمی هامر ب
اخیراً دولت . شود العاده آخرین پناهگاه برای تأمین وام محسوب می در شرایط فوق علاوه بر این 

کردن نقش بانک انگلستان در ثبات مالی و ایفای نقش در  منظور رسمی پیشنهاداتی برای تغییر قانون به
 بانکی ارائه داده که این امر در صورتی خواهد بود اعمال رژیم شفافیت مشخص برای موارد شکست

  .این نقش را انجام ندهد  FSAکه
 

                                                            
1. Non statutory 
2. Banking Code Standards Board 
3. British Bankers Association 
4. 10-person board 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
26

-0
1-

30
 ]

 

                            16 / 20

http://ejip.ir/article-1-796-fa.html


  39    نظام نظارت بر بازارهای مالی؛ مدل یکپارچه

 

  (FSA)گیر خدمات مالی  نهاد تصمیم .3- 4-5
FSA عنوان یک شرکت خصوصی برای تضمین چهار هدف قانونی شامل حفظ اعتماد بازار،  به

و کاهش جرایم مالی کنندگان  حمایت از مصرف) در موضوعات مالی(تقویت هوشیاری عمومی 
شامل  1گذاری خوب ای از اصول مقررات به مجموعه FSA همچنین لازم است که. تأسیس شد

المللی خدمات مالی و رقابت توجه  یی و اقتصاد، نقش مدیریت، تناسب، نوآوری، ویژگی بیناکار
روشی و ف بازارهای خرده 2،تااز نظر تشکیلاتی از سه حوزه مهم شامل ادار FSA .داشته باشد

شود و  فروشی و نهادها تشکیل شده که هرکدام توسط یک مدیرعامل اداره می بازارهای عمده
  .دهند گروهی از مرکز خدمات به رئیس یا مدیر اجرایی ارشد گزارش می

FSA اند کند که همگی توسط خزانه سلطنتی منصوب شده نفره فعالیت می 14نظر انجمنی  زیر .
 .شود ارشد و سه مدیر اجرایی اداره می عضو اجرایی شامل مدیر 4غیراجرایی و این انجمن توسط یک مدیر 

بانک انگلستان در زمره ) ثبات مالی( 4و معاون 3عضو دیگر سمت غیراجرایی دارند که رئیس سابق 9
است و در کنار موضوعات عمومی  FSA مجموعه 5انجمن مسئول مدیریت کل. آنها قرار دارند

ها و پاداش  ی به موضوعات خاص مربوط به مدیریت داخلی شامل بودجهمربوط به سیاستگذار
  .موظف است که به مجلس گزارش سالانه ارائه دهد FSA .کند کارکنان رسیدگی می

های تحت نظارت،  شامل دریافتی از شرکت FSAمنبع مالی . ندنفر 2800در حدود  FSAکارکنان 
خصوصی است که توسط  وم استقراض از بخشهای غیردولتی و در صورت لز دریافتی از صندوق

و تأیید آن توسط  FSAنظارت بر بودجه . کند صورت اعتبار دریافت می ههای بزرگ ب یکی از بانک
  .گیرد انجمن صورت می

  .دهد الذکر را نشان می تصویر گرافیکی از ارتباط بین نهادهای فوق) 2( نمودار
  

  

                                                            
1 . Principles of Good Regulation 
2 . Operations 
3 . Ex Officio 
4 . Deputy Governor 
5 . Overall Responsibility 
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  ات مالی انگلستانگذاری سیستم خدم ساختار مقررات .2نمودار 
  

  اجرا. 4-6
FSA  در قانون . در خصوص بازرسی، اجرا و پیگرد قانونی امور مدنی و جنایی دارد فراوانیقدرت

و یک دادگاه  FSAعلیه  1تمهیداتی برای یک شکایت کمیساریا) FSMA(بازارها و خدمات مالی 
 .ها رسیدگی کند اشخاص یا شرکت با FSAخدمات مالی و بازارها دیده شده است تا به اختلافات بین 

در پی ممانعت از اقدامات  FSA. آوری را وضع کند تواند در این موارد مقررات الزام دادگاه می
باشد و  ها شامل آن دسته که مسئول اجرای قانون هستند، می اجرایی موازی توسط سایر آژانس

  . نظر قانونی مسئول اصلی هستند شود که از هایی داده می طور کلی این امور به سایر آژانس هب
  

  چارچوب هماهنگی داخلی. 4-7
 های مالی است خزانه سلطنتی مسئول تعیین چارچوب قانونی شیوه عمل مقررات مالی در ارتباط با بحران

. های دولتی باید برای کاهش اثرات بحران استفاده شود یا نه گیرد که آیا از صندوق و تصمیم می
های پرداخت  ه بر سیاست پولی از طریق دخالت در بازارها، نظارت بر سیستمبانک انگلستان علاو

                                                            
1. Complaints Commissioner 
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  41    نظام نظارت بر بازارهای مالی؛ مدل یکپارچه

 

کند و ممکن است در شرایط  در ثبات مالی نیز ایفای نقش می 1کلیدی و داشتن هوش اقتصادی
با  FSA. منظور محدودکردن آثار احتمالی بازار، اقدامات مالی رسمی را برعهده بگیرد بحران به

کند و در شرایط بحران  گذاری می ها و بازارها مقررات برای بنگاه FSMAاستفاده از قانون 
  .دهد راهکارهای ممکن را ارائه می

بین خزانه سلطنتی،  2نامه معرفی شد، در قالب یک تفاهم 1997ساختار نهادی جدید که در سال 
را در نظرگرفته  های هرکدام را مشخص کرده و ترتیباتی رسمیت یافته که مسئولیت FSAبانک انگلستان و 

جانبه بود که  یکی از این ترتیبات ایجاد کمیته سه. که هماهنگی بین این سه نهاد را تضمین کند
، رئیس بانک انگلستان  این نمایندگان شامل رئیس خزانه. نمایندگان سه نهاد مذکور عضو آن هستند

نماینده خزانه سلطنتی . شود می در عمل این کمیته اغلب در سطح معاونان تشکیل اما هستند FSAو رئیس 
  .طور مؤثر بین سه نهاد مبادله شود هکند که اطلاعات به موقع و ب عهده دارد و تلاش می ریاست کمیته را بر

صورت ماهانه  ههای مهم و سایر موارد مرتبط با ثبات مالی ب نشست کمیته برای بررسی پرونده
. های دیگری برگزار شود سات کمیته در زمانممکن است در موارد اضطراری جل. شود برگزار می

در این شرایط بانک . شود در هنگام بحران نماینده هر نهاد در زمان کوتاه در جلسه حاضر می
های مشخص و تخصص خود میزان جدی بودن  هر کدام با توجه به مسئولیت FSAانگلستان و 

در شرایط خاص مسئولیت نهایی . کنند بحران و اقدامات ممکن برای ثبات سیستم مالی را ارزیابی می
  .باشد عهده رئیس می نحوه حمایت از عملکردها بر

نامه شکل گرفته توسط یک بحران مالی جدی  واسطه تفاهم هتاکنون چارچوب هماهنگی که ب
در پی اتفاقات اخیر در انگلستان، مسئولان پیشنهاد تغییراتی را در خصوص  .مورد آزمون قرار نگرفته است

  :اند چوب مورد نظر ارائه نمودهچار
 تمایز مشخص بین ترتیبات مربوط به شرایط عادی و شرایط بحران -

 .که این ارتباطات ضرورت داشته باشد گسترش ارتباطات بیرونی، در صورتی -

 .باشد که مقامات منابع موجود برای اجرای این ترتیبات کافی می اطمینان از این -

 .های ضروری مورد نیاز باشد ها اگر کمک نک انگلستان در امور شرکتاجازه مداخله بیشتر با - 

منظور تضمین  ها، به گیری در خصوص حمایت از شرکت ها برای تصمیم ساختن مسئولیت روشن - 
  کردن نقدینگی های ضروری و فراهم های هر یک از سه نهاد در خصوص وام میزان مسئولیت

  

                                                            
1. Market Intelligence 
2. Memorandum of Understanding 
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  بندی جمع. 5
های دو مدل نهادی و  منظور رفع چالش ازارهای مالی، مدلی است که بهمدل نظارت یکپارچه بر ب

در مدل های نهادی که در آن هر نهاد . های نظارتی جاگرفته است کارکردی در ادبیات نظری مدل
طور مستقل بر عملکرد بازارهای مالی زیرمجموعه خود نظارت دارد و همچنین در مدل کارکردی  به

هایی از جمله  کننده ناظر بر آن است، چالش اده از ابزارهای مالی تعیینکه ماهیت فعالیت و استف
ها،  درگیر شدن چند نهاد نظارتی در یک ابزار مالی، سروکار داشتن بازارهای مالی همچون بانک

تر عدم وجود هماهنگی  با چندین نهاد نظارتی و با ساختارهای متفاوت و از همه مهم... ها و  بیمه
سمت  ترین دلایل حرکت کشورهای مختلف به رد اهداف کلان بازار مالی از جمله مهممنظور پیشب به

توان مدل نظارت یکپارچه را مدلی کاملاً بهینه برای  با این وجود نمی. نظارت یکپارچه بوده است
هایی از جمله احتمال شکست نهاد نظارتی و عدم  چالش. نظارت بر بازارهای مالی تعریف نمود

های اخیر کشورهایی  دلایلی بوده است که در سال... بالاسری برای کنترل نهاد مستقل و وجود نهاد 
مرور . ای روی آورد برده، به نظارت دو قله همچون کانادا که از نظارت مالی یکپارچه بهره می

کشوری نظام نظارت بر بازارهای مالی نشان داده است که حرکت از نظارت نهادی و عملکردی 
هایی نیز توسط  های اخیر حرکت ارت یکپارچه بر بازارهای مالی بوده است که در سالسمت نظ به

با این وجود . ای پس از بحران مالی اخیر اتفاق افتاده است سمت نظارت دوقله برخی از کشورها به
کارگیری یک مدل  استفاده محض از یک مدل نظارتی برای نظارت بر بازارهای مالی و همچنین به

دلیل تفاوت ماهیتی بازارهای مالی  کارگرفته شده در کشورهای دیگر به به تبعیت از نظام بهنظارتی 
  . در هر کشور، به نظارت بهینه بر بازارهای مالی نخواهد انجامید
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