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گیوزد   َبی مًجًد در ثبسارَبی مبلی طوًرت موی   ظبرت احتیبطی ثز ثبسارَبی مبلی ثٍ مىظًر کبَش ریسکو

طًرکلی وظبرت احتیبطی خزد مجمًػوٍ  ٍ شًد. ث کٍ شبمل وظبرت احتیبطی خزد ي وظبرت احتیبطی کلان می

شوًد ي در   زفتوٍ موی  َبی مبلی ثکبر گ اطًل ي مقزراتی است کٍ ثزای سلامت ي ایمىی ػملکزد اوفزادی ثىگبٌ

کىىوذ ي ممکوه    مقبثل، وظبرت احتیبطی کلان مؼطًف ثٍ خطزاتی است کٍ کلیت یک ثبسار مبلی را تُذیذ می

َبیی داشتٍ ثبشىذ کوٍ در   است ایه خطزات اس ثبسارَبی مبلی دیگز سزایت کزدٌ ثبشىذ ي یب ریشٍ در وبثسبمبوی

میلادی وظبرت ثز ثبسارَوبی   7662اقتظبد جُبوی سبل آیىذ. پیش اس يقًع ثحزان مبلی  کل اقتظبد ثًجًد می

مبلی ػمذتبً شبمل وظبرت احتیبطی خزد ثًد يلی پس اس ثحزان وظبرت احتیبطی کلان ویش مًرد تًجٍ جوذی  

قزار گزفت ي کشًرَبی مختلف سبختبرَبی وظبرتی خًد را طًری ثبسطزاحی کزدوذ کٍ وظوبرت احتیوبطی   

توًان گفوت َوز     بل، الگًی ياحذی ثزای سبختبر وظبرتی يجًد وذارد ي میکلان را ویش شبمل شًد. ثب ایه ح

گذاری ي وظبرت احتیوبطی کولان در سوبختبر     دارد. خلاء مقزراترا کشًر سبختبر وظبرتی مخظًص ثٍ خًد 

گذاری ي وظبرت ثز ثبسارَبی مبلی ایزان مشًُد است ي ثب تًجٍ ثٍ اَمیوت مًووًع مسا اسوت کوٍ      مقزرات

اوذیشی شًد. ثزای آن چبرٌ

 

 ياصگبن کلیذی: وظبرت احتیبطی خزد، وظبرت احتیبطی کلان، ثبسارَبی مبلی
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 مقذمٍ. 0

ْ  ثهٝ عهٛض  ی ٔبِی ثبظاضٞب تیفقبِ ثط ٘ؾبضت ٝ  ٔطؾهٛ ٝ  ثه ٝ  ؾه ُ ی وّه  عجمه ی بعیه احت ٘ؾهبضت " قهبٔ

"ولاٖ
"ذطزی بعیاحت ٘ؾبضت" ،1

"وبض ٚ وؿت تیٞسا" ٚ 2
 4.قٛزیٔ ٓیتمؿ 3

 زٚ حبضط ٌعاضـ ولاٖ،ی بعیاحت ٘ؾبضت ٚ ذطزی بعیاحت ٘ؾبضت ٗیث هیعز٘ اضتجبط ثٝ تٛخٝ ثب

 ذهبعط  ذههٛل  ٗیه ا زض. اؾت زازٜ لطاضی ثطضؾ ٔٛضز 5"یبعیاحت ٘ؾبضت" لبِت زض ضا ٔصوٛض ٔٛضز

 ٞهب  فقبِیهت  ٗیه ا فٕسٜ بی ٕٞٝ وٝ اؾتی اٌٛ٘ٝ ثٝی ٔبِی ثبظاضٞبی ٞب فقبِیت تیٔبٞ وٝ قٛزیٔ ٘كبٖ

ٝ ی ٔهبِ ی ثبظاضٞهب  ثهط  "یبعیه احت ٘ؾبضت". ٞؿتٙس ؿهیض ثطی ٔجتٙ ٝ یظٔ وهبٞف  ٔٙؾهٛض  ثه  ٗیه ا ثهطٚظ  ٙه

 .طزیٌیٔ نٛضت ٞب ؿهیض

ی ثبظاضٞهب  زضی بعیه احت ٘ؾهبضت  ،یلازیٔه  2007 ؾبَ زضی خٟب٘ التهبزی ٔبِ ثحطاٖ ٚلٛؿ اظ فیپ

 هیه  ٞهط  زضٖٚی ٞب ثٍٙبٜ فّٕىطز ؾلأت ثط وٝ ثٛز "ذطزی بعیاحت ٘ؾبضت" ثٝ ٔقغٛف فٕستبًی ٔبِ

ٖ  تیؾطا ٚی خٟب٘ التهبزی ٔبِ ثحطاٖ ٚلٛؿ. زاقت تٕطوع خساٌب٘ٝ ثٝ عٛضی ٔبِی ظاضٞبثب اظ  اظ ثحهطا

 لهبزض  ذطزی بعیاحت ٘ؾبضت ثٝ ٔطثٛط طیتساث وٝ زاز ٘كبٖی ٔبِی ثبظاضٞب طیؾب ثٝ( پَٛ ثبظاض) ثبظاض هی

ی ثبظاضٞب طیؾب تیفقبِ بی ٚی التهبز تحٛلات اظی ٘بق وٝ 6یؿتٕیؾی ٞبؿهیض ثطٚظ اظی طیخٌّٛ ثٝ

ی ؾهبذتبضٞب  زض ٚ قهس  ٔغهط   "ولاٖی بعیاحت ٘ؾبضت" ٔٛضٛؿ ِصا. ثبقس ٕی٘ ٞؿتٙس،ی ٔبِی ثبظاضٞب

ٖ ی بعیه احت ٘ؾهبضت  ٚ ذطزی بعیاحت ٘ؾبضت حبَ، ٗیا ثب. ٌطفت لطاض تٛخٝ ٔٛضزی ٘ؾبضت  حهس  تهب  وهلا

ٛ ی ٔهبِ ی ٟ٘بزٞهب  ٚخهٛز  وٝی ثٝ عٛض ٞؿتٙس ٍطیىسی ٔىُٕی بزیظ ٝ ی له  هیه  اظی ثطذهٛضزاض  لاظٔه

ٓ یؾ اظی ثطذهٛضزاض  ثطفىؽ ٚ قٛزیٔی تّم ثجبت ثبی ٔبِ ؿتٓیؾ  تیه تمٛ ٔٛخهت  ثجهبت  ثهب ی ٔهبِ  ؿهت

 .قس ذٛاٞسی ٔبِی ٟ٘بزٞب

  

                                                            
1. Macroprudential 

2. Microprudential 

3. Conduct of business 

4. Herring, Richard J. and Jacopo Carmassi, (2008), the Structure of Cross-Sector Financial 

Financial Supervision, Finance Markets Institutions & Instruments 17(1), page 52. 

5. Prudential supervision 

6. Systemic risk 
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 میمفبَ ي فیتؼبر. 7

 خزدی بطیاحت وظبرت. 7-0

ٝ  ذهطز ی بعیاحت ٘ؾبضت َ  ٔدٕٛفه ٝ  اؾهت ی ٔمطضاته  ٚ انهٛ  فّٕىهطز ی ٕٙه یا ٚ ؾهلأت ی ثهطا  وه

 ٌطفتٝ وبضٝ ثی ٔبِی ٞب ثٍٙبٜ طیؾب اظ ٔدعا ثٝ عٛض ثبظاض هی زضٖٚی ٔبِی ٞب ثٍٙبٜ اظ هی ٞطی ا٘فطاز

ی اخساٌب٘ٝی زاذّ ٔمطضات ٚ انَٛ ٕٝیث ٚ ٝیؾطٔب پَٛ،ی ثبظاضٞب اظ هی ٞط ٔٙؾط ٗیا اظ ِصا. قٛزیٔ

ی ٔهبِ  ثهبظاض  زضٖٚ ٔإؾؿهبت  اظ هی ٞطی ا٘فطاز فّٕىطزی ٕٙیا ٚ نحت ٗیتضٕ آٖ ٞسف وٝ زاض٘س

 ثب٘هه  هی یه ٚضقىؿتٍ ذغط ثط پَٛ ثبظاض زض ذطزی بعیاحت ٘ؾبضت تٔمطضا ٔثبَ فٙٛاٖ ثٝ. ثبقس ٔی

ْ ی فطٚپبق ذغطات فیپب ٚ ٘ؾبضت وٝی حبِ زض. زاضز تٕطوع ی بعیه احت ٘ؾهبضت  ٔٛضهٛؿ ی ثهب٘ى  ٘ؾهب

 اظ هی ٞط ثب ٔطتجظ ٌصاضٔمطضات ٟ٘بزی إِّّٗیث ؾغح زض ٔقَٕٛ ثٝ عٛض. ثبقس ٔی پَٛ ثبظاض زض ولاٖ

 ؾهغح  زض. وٙهس یٔه ی ٔقطفه ی ٌهصاض ٔمطضات ٚ ٘ؾبضتی ثطا ضایی ٘ساضزٞباؾتب ٚ انَٛی ٔبِی ثبظاضٞب

 اؾهتب٘ساضزٞب  ٗیه ا ذٛزی زاذّ ظیقطا ثٝ تٛخٝ ثب وٝ وٙٙسیٔ تلاـ ٌصاضٔمطضات ٚ ٘بؽطی ٟ٘بزٞبی ّٔ

 . وٙٙس بزٜیپ ضا

 کلانی بطیاحت وظبرت. 7-7

  فٕههستبًی لازیٔهه 2007 ؾههبَ زضی خٟههب٘ التهههبزی ٔههبِ ثحههطاٖ ثههطٚظ اظ لجههُ تههبی بعیههاحت ٘ؾههبضت

ی ذغطات ثٝ وٕتط ٚ ثٛز ٔقغٛف ذطزی بعیاحت ٘ؾبضت ٕٞبٖ بی ٔدعا ثٝ عٛضی ٔبِ ٔإؾؿبت ؾلأت ثط

ٖ . زاقهت  تٛخٝ وٙٙس،یٔ سیتٟس ضای ٔبِ ثبظاض هی تیوّ وٝ َ ی خٟهب٘  التههبز ی ٔهبِ  ثحهطا  2007 ؾهب

 ٔٛخهٛز ی ٞهب ؿهه یض ٕٞٝ ثبظاض هی زضٖٚی ٞب ثٍٙبٜ ثطی بعیاحت ٘ؾبضت نطف وٝ زاز ٘كبٖی لازیٔ

یی ٞهب چبِف ٚ ٔكىلات ثبی ٔبِ ثبظاض هی وٝ زاضز ٚخٛز ذغط ٗیا ٚ زٞسیٕ٘ پٛقف ضا ثبظاض آٖ زض

 التهبز وُ زضیی ٞبی٘بثؿبٔب٘ اؾت ٕٔىٗ وٝ ٗیا بی ٚ ٌطفتٝ ٘كأت ٍطیزی ٔبِ ثبظاض اظ وٝ قٛز ضٚثطٚ

ٖ ی بعیاحت بضت٘ؾ ٔٛضٛؿ ِصا. وٙس ٔتأثط ضای ٔبِی ثبظاضٞب ٕٞٝ بی هی ٚ سیبیث ٚخٛزٝ ث  وٙهبض  زض وهلا

َ  ولاٖ، ؾغح زض بعییاحت ٘ؾبضت اظ ٞسف. وطز سایپ تیإٞ ذطزی بعیاحت ٘ؾبضت یی ٞهب تهٙف  وٙتهط

ٜ  ثٝ ضا آٖی ٔبِ ثرف ػٜیٚ ثٝ ٚ التهبز ىطٜیپ وُ تٛا٘سیٔ وٝ اؾت  ضای ٔهبِ  ثجهبت  ٚ ب٘هساظز یث ٔرهبعط

 .ؾبظز ٔرسٚـ

ٖ ی ٞبؿهیض فتٌٗط ٘ؾط زض ولاٖ یبعیاحت ٘ؾبضت یٞبیػٌیٚ اظ یىی  یثبظاضٞهب  زض ٌٛ٘هبٌٛ

 هی ذبل یٞبؿهیض ثٝ فمظ ذطز یبعیاحت ٘ؾبضت ثطذلاف ولاٖ یبعیاحت ٘ؾبضت زض. اؾت یٔبِ

ٝ  ٔٛضز عی٘ یٔبِ یثبظاضٞب طیؾب یٞبؿهیض ٚ التهبز یمیحمی ٞبؿهیض ٚ قٛزیٕ٘ تٛخٝ ثبظاض  تٛخه
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 ذسٔبت ثبظاضٞبی ظٔبٖ عَٛ زض وٝ ٛزقیٔ تٛخٝ تیٚالق ٗیا ثٝ ٘ؾبضت، ٘ٛؿ ٗیا زض .ط٘سیٌیٔ لطاض

 ٌصاض٘سیٔ اثط یىسیٍط ثط ٚ زاض٘س اضتجبط یمیحم التهبز ثب ٚ یىسیٍط ثب( ثیٕٝ ٚ ثب٘ه ثٛضؼ،) ٔبِی

 آٖ ثط ٚ پصیط٘سٔی اثط ٘یع یمیحم التهبز اظ ایٗ، ثط فلاٜٚ ٚ ط٘سیپصیٔ اثط یىسیٍط اظ حبَ فیٗ زض ٚ

 ٔهٛضز  ٘ؾهبضت  ٘هٛؿ  ٗیا زض ثبِقىؽ ٚ یٔبِ التهبز ثط یمیمح التهبز یٞبؿهیض ِصا. ٌصاض٘سیٔ اثط

 .طزیٌیلطاضٔ تٛخٝ

ٖ  ضیؿهه  طزیه ٌیٔه  لطاض تٛخٝ ٔٛضز ولاٖ یبعیاحت ٘ؾبضت زض وٝ ضیؿه زْٚ ٘ٛؿ  ثركهی ٔیهب

ٝ  اؾت ٔبِی ٘ؾبْ زاذُ ضیؿه، اَٚ ٘ٛؿ ثطذلاف ضیؿه ایٗ. ثبقس ٔی ٗ  ٘ه ْ  ثهی  التههبز  ٚ ٔهبِی  ٘ؾهب

 تدٕیقی ٞبیضیؿه اظ اؾت فجبضت اَٚ زؾتٝ :قٛزٔی تمؿیٓ ؾتٝز ؾٝ ثٝ ذٛز ضیؿه ایٗی. میحم

 ایدهبز  ٔهبِی  ٘ؾبْ ٔرتّف ٞبیثرف خٕقیزؾتٝ فّٕىطز اظ وٝ اؾت ٞبییضیؿه آٖ اظ ٔٙؾٛض وٝ

ٗ  یٞب ٚاْ افغبی ثٝ الساْ ٞب ثب٘هی لازیٔ 2007 ؾبَ ٔبِی ثحطاٖ زض ٔثلاً. قٛزٔی ٝ  ٔؿهى  وؿهب٘ی  ثه

 ٚ قهس٘س ٔی ثٟبزاض اٚضاق ثٝ تجسیُ ٞبٚاْ ایٗ ؾپؽ .٘ساقتٙس ضا آٖ ثبظپطزاذت تٛا٘بیی وٝ وطز٘سٔی

ٖ  ٌصاضاٖؾطٔبیٝ ثٝ ٚ وطز٘سٔی ثٙسیضتجٝ ضا اٚضاق آٖ ٘یع یثٙسضتجٝ ٔإؾؿبت  آٖ زاز٘هس یٔه  اعٕیٙهب

ٝ ی حهبِ  زض. زاقهت  ذٛاٞٙس ذٛثی ؾٛززٞی ٚ ٞؿتٙس ٔغٕئٙی ثٟبزاض اٚضاق اٚضاق،  قهس  ٔكهرم  وه

ُ  ٟ٘بیهت  زض ٚ ٘یؿهتٙس  ثطذٛضزاض ا٘تؾبض ٔٛضز ٛززٞیؾ اظ ٔعثٛض ثٟبزاض اٚضاق ْ  وه ٗ  اظ ٔهبِی  ٘ؾهب  ایه

ٝ  آٔس، ٚخٛز ثٝ تطتیت ثسیٗ وٝ ثحطا٘ی .زیس نسٔٝ ٚالقیت  چٙهس  یهب  یهه  ٘بزضؾهت  فّٕىهطز  ٘تیده

ٝ  زض فقبَ ٔإؾؿبت ٞب،ثب٘ه ٘بزضؾت فّٕىطز ٔقَٕٛ عٛض ثٝ ثّىٝ ٘جٛز، ثب٘ه  ٚ ثٟهبزاض  اٚضاق ظٔیٙه

ٝ  فّٕىهطز  اظ وٝ ضیؿىی زیٍط فجبضت ثٝ. ثٛز ثٟبزاض اٚضاق یثٙسضتجٝ ٔإؾؿبت  ٟ٘بزٞهب  ٗیه ا ٔدٕٛفه

 ذهطز  احتیهبعی  ٘ؾهبضت  ٔٛضهٛؿ  ٞبؿهیض ٘ٛؿ ایٗ. قس ثحطاٖ یطیٌقىُ ٔٛخت ثٛز، آٔسٜ پسیس

 . قٛ٘سیٔ ٚالـ تٛخٝ ٔٛضز ولاٖ احتیبعی ٘ؾبضت زض ٚ ٘جٛزٜ

ٗ  ٔكتطن قىؿت اظ ٔمهٛز. اؾت 1ٔكتطن قىؿت ضیؿه زیٍط، ضیؿه ٝ  ؾهت ا ایه ٝ  وه  ثه

ٖ  ٚ ٚضقىؿهتٍی  زاض٘هس،  یىسیٍط ثب ثیٕٝ ٚ ثٛضؼ ٚ ٞبثب٘ه وٝ ٔتمبثّی اضتجبط زِیُ  زض ٔهبِی  ثحهطا

 ضیؿه ٘ٛؿ ایٗ. ؾبظز ٔكىُ زچبض ضاٞب  آٖ ٚ وٙس ؾطایت ٘یع زیٍطاٖ ثٝ اؾت ٕٔىٗٞب  آٖ اظ یىی

ٖ  احتیهبعی  ٘ؾهبضت  زض أب ،ٌطفتٕ٘ی لطاض تٛخٝ ٔٛضز ثركی ٚ ذطز یٞب ت٘ؾبض زض ٘یع  ٔهٛضز  وهلا

 ٘یهع  ضیؿه ٘ٛؿ ایٗ ؾیؿتٕی؛ وبضوطز ضیؿه اظ اؾت فجبضت ضیؿه آذطیٗ. ٌیطزٔی لطاض تٛخٝ

ٖ  ثقس زض ٚ قٛزیٕ٘ ٔحسٚز ذبل افتجبضی ٔإؾؿٝ یب ثب٘ه یه ثٝ ٗ . زاضز ٚخهٛز  وهلا  ضیؿهه  ایه

                                                            
1. Collective cognition 
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ٝ  یب ثب٘ه یه وٝ سیآیٔ ٚخٛز ثٝ ٍٞٙبٔی  زض آٖ ٘مهف  أهب  قهٛز یٔه  ٚضقىؿهت  افتجهبضی  ٔإؾؿه

 ضا آٖ خهبی  تٛا٘سٕ٘ی زیٍطی افتجبضی ٔإؾؿٝ یب ثب٘ه وٝ اؾت فطز ثٝ ٔٙحهط لسض آٖ ِیٔب ؾیؿتٓ

ٓ  وُ ثب٘ه آٖ ٚضقىؿتٍی ثب حبِتی چٙیٗ زض. ثٍیطز ثب٘ىی ؾیؿتٓ زض ُ  زچهبض  ثهب٘ىی  ؾیؿهت  ٔكهى

 اثهط  ٚ اؾهت  ٔؿأِٝ یه ٔبِی ٔإؾؿٝ یب ثب٘ه آٖ ٚضقىؿتٍی ٘یع ایٙدب زض اؾت ثسیٟی. قس ذٛاٞس

 .زیٍط ایٔؿأِٝ ٔبِی ٘ؾبْ یب ؾیؿتٓ ثط آٖ

 7ییوُب َذف  0َذف  بستیس

   ثجبت لیٕت )وٙتطَ تٛضْ(  یپِٛ بؾتیؾ

 رشد اقتصادی باثبات    

 )کل اقتصاد(  ثجبت ٔبِی  احتیبعی ولاٖ

     

  ؾلأت ٔإؾؿبت ٔبِی  احتیبعی ذطز

                                                                                                                                               حمایت از مشتریان                                                  

 )نهادهای مالی 

 صورت انفرادی(ه ب

 

 یپًل بستیس ي خزدی بطیاحت بستیس ثب کلانی بطیاحتبستیس ارتجبطی کل چبرچًة. 0 شکل

 

 کلانی بطیاحت وظبرت ي خزدی بطیاحت وظبرت تفبيت. 1

 هیه  قس، شوط چٙب٘ىٝ ٚ وٙٙسیٔ ُیتىٕ ضا ٍطیىسی یبزیظ حس تب ولاٖ ٚ ذطزی بعیاحت ٘ؾبضت

ٗ یای ٚلته ی ٔهبِ  ٔإؾؿبت ٍطیزی ؾٛ اظ ٚ اؾت ؾبِٓی ٔبِ ٔإؾؿبت بظٔٙسی٘ ثبثجبتی ٔبِ ؿتٓیؾ  ٚ ٕه

. زاض٘هس  تفهبٚت  ٍطیىسی ثب ٘ؾبضت ٘ٛؿ زٚ ٗیا حبَ، ٗیف زض. ثبقس ثبثجبتی ٔبِ ؿتٓیؾ وٝ ٞؿتٙس ؾبِٓ

 اٞهساف،  طایه ظ اؾهت  سٜیچیپٞب  آٖ یثقس چٙسی ػٌیٚ ُیزِ ثٝ ولاٖ ٚ ذطزی بعیاحت ٘ؾبضت ٗیث عیتٕب

ٚ  ٗیتطٟٔٓ. اؾت ٔتفبٚت وساْ ٞط بظی٘ ٔٛضزی ٞبزازٜ ٚی خب٘ج آثبض تٕطوع،  ٘ؾهبضت  ٗیثه ی ٞهب  تتفهب

 :ثبقس ٔی طیظ ٔٛاضز قبُٔ ولاٖ ٚ ذطزی بعیاحت

ٝ  ٔطثهٛط  ٔمهطضات  ٚ ذهطز ی بعیاحت ٘ؾبضت :اٞساف زض تفبٚت -  لهطاض  ٔهس٘ؾط  ضایی ٞهب ؿهه یض آٖ ثه

 ولاٖی بعیاحت ٘ؾبضت وٝی حبِ زض وٙٙس،یٔ سیتٟسی ا٘فطاز ثٝ عٛض ضای ٔبِ ٔإؾؿبت وٝ زٞٙس یٔ

 .زاض٘س تٛخٝ ؿتٓیؾ وُی ٞبؿهیض ثٝ آٖ ثٝ ٔطثٛط ٔمطضات ٚ

                                                            
1. Objective 

2. Ultimate goal 
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ٝ  ٔهٛضز  ضای خعئ تقبزَ آٖ ثٝ ٔطثٛط ٔمطضات ٚ ذطزی بعیحتا ٘ؾبضت :تٕطوع زض تفبٚت -  لهطاض  تٛخه

ٝ  تٛخٝ ثسٖٚ ،یٔبِ ٔإؾؿٝ هی زض ٔكىُ ٚلٛؿ نٛضت زض ٚ زٞٙسیٔ  ٚ ٞهب  تٕه یل ثهط  آٖ آثهبض  ثه

 زض. زٞٙهس یٔه  لهطاض ی ثطضؾه  ٔهٛضز  ٔإؾؿٝ آٖ ذٛز بٖیٔكتط ثط ضا آٖی ٞبٙٝیٞع ٚ بٔسٞبیپ ثبظاضٞب،

َ  ثط ولاٖی ٌصاضٔمطضات ٚ ٘ؾبضت ٔمبثُ، ٔ  تقهبز ٝ  اؾهت  ٔتٕطوهع ی فٕهٛ  ٚی بعیه احت ٘ؾهبضت  وه

ٝ  ٗیه ا فهطو  ٚ 1٘بزضؾت ٓیتقٕ اظ ٗیثٙبثطا. وٙسیٔ ُیتىٕ ضا ذطزی ٌصاضٔمطضات  نهٛضت  زض وه

 .وٙسیٔ عیپطٞ ثٛز، ذٛاٞس ثطلطاض ؿتٓیؾ وُیی وبضآ ثٍٙبٜ، ٞط وطزٖفُٕ وبضآ

ی اختٕهبف ی ٞهب ٙٝیٞع ذطزی بعیاحتی اضٌصٔمطضات ٚ ٘ؾبضت ؛2قسٜیٌصاض ٞسف اذتلالات زض تفبٚت -

ٝ  ٔهٛضز  آٖ ٓیطٔؿتمیغ آثبض ٌطفتٗ ٘ؾط زض ثسٖٚ ضای ٔبِ ٔإؾؿٝ هی قىؿت  زض. زٞهس یٔه  لهطاض  تٛخه

ٖ ی بعیه احتی ٌهصاض ٔمهطضات  ٚ ٘ؾبضت ٔمبثُ، ٜ  هیه  قىؿهت  آثهبض  وهلا  اضظـ ثهط  ضای التههبز  ثٍٙهب

ی طیه ٌقىُ ؿٓیٔىب٘ ،یتدبضی ٞبطذٝچ ثٝ ِصا. زٞسیٔ لطاض ٘ؾط ٔسی التهبزی ٞب فقبِیت ٚ ٞب ییزاضا

 .وٙسیٔ تٛخٝ ٞبییزاضا اضظـ طییتغ ثط تأثیط ٚی ٔبِ ثبظاضی ٞب٘مم اظی ٘بقی تدبضی ٞبچطذٝ

ٍ  ٚ احتٕهبلات  ـیتٛظ ثطاؾبؼ ذطزی بعیاحت ٔمطضات بظ؛ی٘ ٔٛضزی ٞبزازٜ زض تفبٚت - ی ٞهب یٕٞجؿهت

ٖ ی بعیه احتی ٌهصاض مهطضات ٔ ضٚـ. اؾت قسٜی ٌصاضٝیپب ظا ثطٖٚ ٚ قسٜ زازٜ ٔتٙبؽط  اؾهبؼ  وهلا

ی زضحبِ دٝ،ی٘ت زض. قٛزیٔ ٌطفتٝ ٘ؾط زض ظا زٚضٖ آٖ زض ؿهیض وٝی ثٝ عٛض زاضزی ٔتفبٚت وبٔلاً

 طز،یه ٌیٔه  ٘ؾهط  زض ثبثهت  ضا أهلان  ٕتیل ـیتٛظ ٔثبَ فٙٛاٖ ثٝ ذطزی بعیاحتی ٌصاضٔمطضات وٝ

 ٞهب حجهبة  ؾهبذتبض  ٚ ضفتهبض ی زآٚضٌهط  اظ اؾتفبزٜ ثب وٝ ضای تقبزِی ٞب تٕیل ولاٖی بعیاحت ضٚـ

 . زاز ذٛاٞس لطاض تٛخٝ ٔٛضز قٛ٘س،یٔ ٗییتق

ٖ  ٚ ذهطز ی بعیه احتی ٌهصاض ٔمطضات ٚ ٘ؾبضت وٝ وطز اؾتٙجبط تٛاٖیٔ قس بٖیث وٝ آ٘چٝ اظ  وهلا

ی ٞبقبذم اظی ثطذ ٚ زاض٘س عی٘ی پٛقب٘ ٞٓی ٔٛاضز زض ٍط،یىسی اظ ثٛزٖ ٔتفبٚت ٚ عیٔتٕب ضغٓ یفّ

َ . ٞؿتٙس ٔكتطن ولاٖ ٚ ذطزی بعیاحت ضت٘ؾب ٗیثی ٘ؾبضت  ٘ؾهبضت ی ٞهب قهبذم ی ثطذه  (1) خهسٚ

 :زٞسیٔ ٘كبٖ ضاٞب  آٖ ٗیثی پٛقب٘ ٞٓ ٚ ولاٖ ٚ ذطزی بعیاحت

  

                                                            
1. Composition fallacy 

2. Targeted distortions 
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 کلانی بطیاحت وظبرت ي خزدی بطیاحت وظبرتی اثشارَب. 0 جذيل

 خزد کلان َبشبخض

    ٔإؾؿٝ ٞط بظی٘ ٔٛضز ٝیؾطٔب حسالُ

     ٝیؾطٔب ؿهیضی ٞبٚظٖ

     یاٝیؾطٔب اِعأبت 2 ضوٗ

    ی(ازٚاض ضس ٝیؾطٔب طٜیشذی )خجطا٘ طٜیشذ

    ٝیؾطٔب ٔحبفؼ طٜیشذ

    یؿتٕیؾ ٝیؾطٔب اضبفٝ

     بیپٛ طٜیشذ ٗیتأٔ

     یاٞطٔ ٘ؿجت

     افكبی ٞب تیٔحسٚز

     اضظـ ثٝ ٚاْی ٞب تیٔحسٚز

     زضآٔس ثٝی ثسٞی ٞب تیٔحسٚز

     یذبضخ اضظی ٞب تیٔحسٚز

     یٍٙی٘مس قطٚط

    ؿهیض تیطیٔسی اؾتب٘ساضزٞب

    ٔدٛظ نسٚضی اؾتب٘ساضزٞب

 .Osiński and Hoogduin, (2013)ٔأذص:             

 

 مىتختی کشًرَب دری بطیاحت وظبرت مسئًلی وُبدَب يی وظبرتی سبختبرَب. 1

ْ  چبضچٛة زض ولاٖ ٚ ذطزی بعیاحتی ٞب تبؾیؾ وطزٖٕٞبًٞٙ فٝیٚؽ ی ٔهبِ  ٘ؾهبضت ی ٞهب ٘ؾهب

ٕ یؾ ؿهه یض ٚ زاقتٙس ٚخٛزی لازیٔ 2007 ؾبَ ثحطاٖ اظ لجُ وٝ طؾْٛٔ  ٘كهسٜ  سٜیه زٞهب   آٖ زضی ؿهت

 ٚ ؾهرت  بضیثؿه  وهلاٖ،  ٚ ذهطز ی بعیه احتی ٞهب  تبؾیؾ ٔتضبز ثقضبً ٚ ٔتفبٚت اٞساف ثٝ تٛخٝ ثب ثٛز،

 ـ فهٛو  زضی ؿتٕیؾ ؿهیض ثط ٘ؾبضتی ثطا وٝ اؾت ؾٕت ٗیا ثٝ ٞبفیٌطا ِصا. اؾت سٜیچیپ  تهلا

ٝ  قهٛ٘س ی ثهبظعطاح ی عهٛض ی ٘ؾهبضت ی ؾهبذتبضٞب  ٔٛخٛز،ی ٘ؾبضتی ٞبچبضچٛة وبُٔ طییتغی ثطا  وه

 : اظ فجبضتٙس ٞبٙٝیٌع ٗیتطیانّ ٔٙؾٛض ٗیای ثطا. زٞٙس پٛقف عی٘ ضای ؿتٕیؾ ؿهیض

 ذههٛل  زضی ٌصاضٔمطضات تیٔؿئِٛی لجّ فیٚؽب ثط فلاٜٚ وٝ ىپبضچٝی ٌصاضٔمطضات ٟ٘بز هی -

 .ثبقس زاقتٝ عی٘ ضای ؿتٕیؾ ؿهیض
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 ی.ؿتٕیؾ ؿهیض ٌصاضٔمطضات فٙٛاٖ ثٝی ٔطوع ثب٘ه ٗییتق  -

 ی.ؿتٕیؾ ؿهیضی ثطا ٔؿتمُ ٌصاضٔمطضات ٟ٘بز هی دبزیا -

 .ٔٛخٛز ٌصاضأٖمطضات اظ ٔطوت ٔدٕٛفٝ هی ُیتكى -

 كیههتغج ِههعْٚ ذهههٛل زض قههٛ٘س، ا٘ترههبة فههٛقی ٞههبٙههٝیٌع اظ هیهه وههساْ وههٝ ٗیهها اظ فههبضك

 .زاضز ٚخٛز ٘ؾط اتفبقی ؿتٕیؾ ؿهیض ثطی ٌصاضضاتٔمطی ثطای ٟ٘بزی ٞب چبضچٛة

 زاض٘هس  ٚخهٛز  فهٛق ی ٞهب ٙٝیٌع ٚی ؿتٕیؾ ؿهیض ٚی ٌصاضٔمطضات ثب اضتجبط زض وٝی ٔلاحؾبت

 :ٗیا اظ فجبضتٙس

   .ثبقس زاقتٝ ولاٖی بعیاحتی ٞب تبؾیؾ تیطیٔس ٚی عطاح زضی ٟٕٔ ٘مفی ٔطوع ثب٘ه اؾت لاظْ -

 .قٛ٘س تیطیٔس خساٌب٘ٝ ثٝ عٛض سیثب ثحطاٖ تیطیٔس ٚی ؿتٕیؾ ؿهیض ثطٚظ اظی طیخٌّٛ -

 .قٛ٘س بٖیث قفبف ٚ ضٚقٗ ثٝ عٛض فیٚؽب سیثبی بؾیؾ فكبض ؿهیض وبٞف ٚیی پبؾرٍٛ تیتمٛی ثطا -

ٖ  ٚ ذهطز ی بعیه احتی ٌهصاض ٔمهطضات  ٚ ٘ؾهبضت ی ٞهب چهبضچٛة  تیه تطت ثٝ 3ٚ  2 خساَٚ  زض ضا وهلا

 قسٜ حبوٓی ازٚلّٝ ٘ؾبضت ٘ؾبْی لازیٔ 2013 ؾبَ ظا وٝ اٍّ٘ؿتبٖ زض. زٞٙسیٔ ٘كبٖ ٔٙترتی وكٛضٞب

ٖ  ثب٘هه  فٟسٜ ثط ولاٖی بعیاحت ٘ؾبضت ٞٓ ٚ ذطزی بعیاحت ٘ؾبضت ٞٓ اؾت، ٝ ) اٍّ٘ؿهتب ٖ  ثه  ثب٘هه  فٙهٛا

 . زاضز ٚخٛز وبض ٚ وؿت تیٞسای ثطا خساٌب٘ٝ عٛض ثٝی ٍطیز ٟ٘بز وكٛض ٗیا زض. زاضز لطاضی( ٔطوع

ٝ  قٛزیٔ ا٘دبْی ٔتقسزی ٟ٘بزٞب تٛؾظ ذطزی بعیاحت ٘ؾبضت ىبیآٔط زض ْ  ٞهط  وه  اظی ثطذه  وهسا

 ٘ؾهبضت ی قهٛضا  فٟسٜ ثط ىبیآٔط زض ولاٖی بعیاحت ٘ؾبضت فٝیٚؽ. زاض٘س ثطفٟسٜ ضای ٘ؾبضتی ٞبخٙجٝ

 . قٛزیٔ ٔحؿٛةی زاضذعا٘ٝ ٔدٕٛفٝ طیظ وٝ ثبقس ٔی 1(FSOCی )ٔبِ ثجبت ثط

 زض. وٙهس یٔ تیفقبِ ٙٝیوبث ٘ؾط طیظ 2ی٘ؾبضت ٟ٘بز ٗیا ٚ اؾت ىپبضچٝی ٘ؾبضت ؿتٓیؾی زاضا غاپٗ

ی بعیه احت ٘ؾهبضت ی ثطا ٞٙٛظی ِٚ قٛزیٔ ا٘دبْ ىپبضچٝی ٟ٘بز تٛؾظ ذطزی بعیاحت ٘ؾبضت وكٛض ٗیا

 ٍطیىهس ی ثب ذهٛل ٗیا زضیی زاضا ٚظاضت ٚ غاپٗ ثب٘ه ٚ ٘كسٜ ٔكرمی چبضچٛث ٚ ؾبذتبض ولاٖ

 . زاض٘سی ٕٞىبض

                                                            
1. Financial Stability Oversight Council (FSOC) 

2. Financial Supervisory Agency (FSA) 
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ٝ ی ٘ؾهبضت  ؾبذتبض عی٘ إِٓبٖ ٝ  زاضز ىپبضچه ٝ ی ٘ؾهبضت  ٟ٘هبز  وه ِٛ  1(ٗیثهبف ) ٔطثٛعه  ٘ؾهبضت  تیٔؿهئ

ٖ ی بعیاحت ٘ؾبضتی ثطا. زاضز ثطفٟسٜ ضا ذطزی بعیاحت َ  زض وهلا  ثجهبت  ٖٛیؿه یوٕی لازیٔه  2013 ؾهب

 . زاضز ثطفٟسٜ ضا آٖ بؾتیضیی زاضا طیٚظ وٝ قس ُیتكى 2إِٓبٖی ٔبِ

ٖ ی بعیاحت ؾبضت٘. ٞؿتٙس ذطزی بعیاحت ٘ؾبضت ٔؿئَٛ ٟ٘بز چٙس ىبیآٔط ٔب٘ٙس عی٘ فطا٘ؿٝ زض  وهلا

 . اؾت آٖ ؽیضئیی زاضا طیٚظ وٝ قٛزیٔ ا٘دبْ 3یٔبِ ثجبتی قٛضا تٛؾظ

ٝ ی ی٘ؾهبضت  ؾهبذتبض ی زاضا ؽیؾهٛئ  وكٛض  زض ذهطز ی بعیه احت ٘ؾهبضت  ٟ٘هبز  ٗیه ا ٚ اؾهت  ىپبضچه

ی ّٔه  ثب٘ه وٝ اؾت تیتطت ٗیا ثٝ ؽیؾٛئ زض ولاٖی بعیاحت ٘ؾبضت. زٞسیٔ ا٘دبْ ضای ٔبِی ثبظاضٞب

 زٞٙهس یٔ كٟٙبزیپ فسضاَی قٛضا ثٝ ىپبضچٝی ٘ؾبضت ٟ٘بز ٔكٛضت ثبی( ٔطوع ثب٘ه ٙٛاٖف ثٝ) ؽیؾٛئ

 .وٙسیٔی طیٌٓیتهٕ فسضاَی قٛضا ٚ

ٝ  ٔرهٛل ثقضبً ٚ ٔتفبٚتی ٘ؾبضت ؾبذتبض ٔرتّفی وكٛضٞب قٛز،یٔ ٔلاحؾٝ چٙب٘ىٝ  ذهٛز  ثه

 ٕٞٝ زض جبًیتمط ،یِٚ تؿی٘ ىؿبٖی وكٛضٞب ٗیا زض عی٘ ولاٖ ٚ ذطزی بعیاحت ٘ؾبضت ٔؿئَٛ ٚ زاض٘س ضا

 .زاض٘س ٘ؾبضت أط زض ضای ٟٕٔ ٘مفی ٔطوع ثب٘ه ٚیی زاضا ٚظاضت وكٛضٞب ٗیا

 

 

 

  

                                                            
1. Federal Financial Supervisory Authority (BaFin) 

2. German Financial Stability Commission (Ausschuss für Finanzstabilität). 

3. Financial Stability Council (Conseil de stabilité financière CSF). 
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 07ي  00َبی  مجلٍ اقتظبدی سبل شبوشدَم شمبرٌ 071

 مىتختی کشًرَب در خزدی بطیاحتی گذارمقزرات ي وظبرتی َبچبرچًة. 7 جذيل

 براتیاخت فیيظب یتیزیمذ سبختبر 

 اوگلستبن

 ٔمطضات ٟ٘بز

 1(PRAی )بعیاحت

 اظ تبٖاٍّ٘ؿی ٔبِ ٘ؾبضت ؾبذتبض

 اظی لازیٔ 2013 ؾبَ ُیآٚض

 ٚ وطز طییتغی ازٚلّٝ ثٝ ىپبضچٝی

 ٞط ولاٖ ٚ ذطزی بعیاحت ٘ؾبضت

 .قس ؾپطزٜ اٍّ٘ؿتبٖ ثب٘ه ثٝ زٚ

 اٍّ٘ؿتبٖ، ثب٘ه ؽیضئ

 .اؾت  PRAؽیضئ

 11ی زاضا PRA طٜیٔس أتیٞ

 .ثبقس ٔی فضٛ

 ٚی ٌصاضٔمطضات ٔؿئَٛ

 ٞب، ثب٘ه ثط ٘ؾبضت

 ،یؾبذتٕب٘ی ٞب قطوت

 ٚ ٞبٕٝیث ،یافتجبض تٔإؾؿب

ی ٌصاضٝیؾطٔبی ٞب قطوت

 ٚی ٕٙیا تیتمٛ ٞسف ثب

 یٔبِی ٟ٘بزٞب ؾلأت

ی ثطا ٞب تبؾیؾ بی اؾتب٘ساضزٞب ٗیتسٚ

 ٘ؾبضت تحت ٔإؾؿبت

ی ثطا ٘ؾبضت تحتی ٟ٘بزٞب ثٝ وٕه

 ؿهیض تیطیٔس ٚ ُیتحّ م،یتكر

 ٔإؾؿبت زض ؿهیضی بثیاضظ

 ٘بؽطاٖ تٛؾظ ٌعاضـ ٝیتٟ

 کبیآمز

 ضظٚض فسضاَ

ی حؿبثطؾ زفتط

 2(occی )پِٛ

 ٝیاتحبز ازاضٜ

 3یّٔی افتجبض

قطوت ثیٕٝ ؾپطزٜ 

 4فسضاَ

 ٚ ثٛضؼ ٖٛیؿیوٕ

 5ثٟبزاض اٚضاق

 ٔقبٔلات ٖٛیؿیوٕ

 6وبلای آت

 ؾبظٔبٖ

ی ٌصاض ٔمطضات

 7یٔبِ نٙقت

 8یٔبِ مبتیتحم زفتط

 8یٔبِ

 

 

 ٚ ٘ؾبضت ىبیآٔط زض

 فٟسٜ ثطی ثب٘ىی ٌصاض ٔمطضات

 .اؾت ضظضٚ فسضاَ

 ثط( occی )پِٛ یحؿبثطؾ زفتط

 ٚی ّٔی ٞبثب٘هی تٕبٔ

 ققت ٚی تقبٚ٘ی ثب٘ى ٔإؾؿبت

 زضی ذبضخی ٞبثب٘هی ٔطوع

 ٚی ٌصاضٔمطضات ىبیآٔط

 ثب ٔجبضظٜ ٚ وٙسیٔ ٘ؾبضت

 .زاضز فٟسٜ ثط عی٘ ضایی قٛ پَٛ

 ٚ حىٓ نسٚض ،یٌصاضٔمطضات

ی افتجبضی ٞبٝیاتحبز ثط ٘ؾبضت

 ٝیاتحبز ازاضٜ تٛؾظی فسضاِ

 .قٛزیٔ ٘دبْای ّٔی افتجبض

 خٟت فسضاَ ؾپطزٜ ٕٝیث قطوت

 ٔإؾؿبتی ثطذ ؾلأت ٚ تیأٙ

 ٘ؾبضت ٚی ثطضؾ ثٝ الساْی ٔبِ

 .سیٕب٘ ٔی

 اٚضاق ثٝ ٔطثٛط ٗیلٛا٘ نسٚض

 ؾؿبتإٔ ثطی ٌصاضٔمطضات ٚ ٘ؾبضت ،یثب٘ى ٔكىلات ثٝی سٌیضؾ

 فسضاَ فیٚؽب خّٕٝ اظ بٖیٔكتطی افتجبض حمٛق اظ تیحٕب ٚی ثب٘ى

 .اؾت ذطزی بعیاحت ٘ؾبضت حٛظٜ زض ضظضٚ

 ؿتٓیؾ ؾلأت ٚی ٕٙیا ٗیتأٔ ٚ ٗیتضٕ قبُٔ OCCی انّ فیٚؽب

 اخبظٜ ثب ضلبثت ثٝ كیتكٛ ،یفسضاِ ا٘ساظپؽی ٞبٝیاتحبز ٚی ّٔی ثب٘ى

 ٚی ٚضثٟطٜ ثٟجٛز س،یخس ذسٔبت ٚ ٔحهٛلات اضائٝی ثطا ٞبثب٘ه ثٝ

 ،ی٘ؾبضت ثبض وبٞف خٟت زض ذهٛل ثٝ زفتط ٗیا ٘ؾبضتی اثطثرك

 .ثبقس ٔی ؿٓیتطٚضی بِٔ ٗیتأٔ ضس ٚیی پِٛكٛ ضس ٗیلٛا٘ی اخطا

 ٚ ٔٙؾٓ فبزلا٘ٝ، نٛضت ثٝ ثبظاضٞب حفؼ ، ٌصاضاٖٝیؾطٔب اظ تیحٕب

 ثٛضؼ ٖٛیؿیوٕی انّ فٝیٚؽ ؾٝ ٝیؾطٔب ُیتكى ُیتؿٟ ٚ وبضآٔس

 .ٞؿتٙس ثٟبزاض اٚضاق

 تیٔغّٛث اظ ٙبٖیاعٕ حهَٛ قبُٔی آت ٔقبٔلات ٖٛیؿیوٕ فیٚؽب

 حهَٛ ،ییوبضا ٚ ضلبثت ثٝ ٞبآٖ كیتكٛ ثٝ ٚؾیّٝی آتی ثبظاضٞب

 زض وٙٙسٌبٖقطوت ٔحبفؾت ،یآتی ثبظاضٞبی ىپبضچىی اظ ٙبٖیاعٕ

 ٚی تدبضتی ٞبضٚـ اظ ؾٛءاؾتفبزٜ تمّت، ٚی زؾتىبض ثطاثط زض ثبظاض

 ضٚ٘س زضی ٔبِی ىپبضچٍیٚ ثجبت اظ ٙبٖیاعٕ حهَٛ ٚی ولاٞجطزاض

 .ثبقس ٔیی ثب٘ى ا٘تمبلات ٚ ٘مُ ٚ ٝیتؿٛ

 ٔبِی نٙقت زض اعلافبت ٚ ٞبزازٜ یتٔسیطی ٔبِ مبتیتحم زفتط فٝیٚؽ

                                                            
1. Prudential Regulation Authority (PRA) 

2. Office of the Comptroller of the Currency(OCC)  

3. National Credit Union Administration (NCUA)  
4. Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) 

5. Securities & Exchange Commission (SEC) 

6. Commodity Futures Trading Commission (CFTC) 

7. Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) 

8. Office of Financial Research 
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 براتیاخت فیيظب یتیزیمذ سبختبر 

 آٟ٘ب، ثطی ٌصاض ٔمطضات ٚ ثٟبزاض

 ٞب تیفقبِ طیؾب ٚ ؾٟبْ ٔجبزلات

 ٖٛیؿیوٕ ثب ٔطتجظی ٞب ؾبظٔبٖ ٚ

 .اؾت ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ

 وبلای آت لاتٔقبٔ ٖٛیؿیوٕ

ی آتی ثبظاضٞب ثطی ٌصاضٔمطضات

 .زاضز فٟسٜ ثط ضا

 نٙقتی ٌصاضٔمطضات ؾبظٔبٖ

 ثطی ٌصاضٔمطضاتی ٔبِ

 ٚ فضٛی وبضٌعاضی ٞب قطوت

 .زاضز فٟسٜ ثط ضا ٔجبزلاتی ثبظاضٞب

 تحتی ٔبِ مبتیتحم زفتط

 ٚضـ ٚ اؾتی زاضذعا٘ٝ ٘ؾبضت

 ٔبِی ٌعاضقٍطی اؾتب٘ساضزٞبی

 وٝ ٞبییزٜزا ویفیت اضتمبی ٚ

 ثبظاض فقبلاٖ زیٍط ٚ ٘بؽط ٔمبٔبت

 اؾتفبزٜ ضیؿه ٔسیطیت ثطای

 .زاضز ثطفٟسٜ ضا وٙٙسٔی

 .ثبقس ٔی

 صاپه

ی ٔبِ ٘ؾبضت آغا٘ؽ

(FSA)1 

 ٙٝیوبث ٔدٕٛفٝ طیظ ٔؿتمُ ٟ٘بز

ی قٛضا كیعط اظیی )زاضا ٚظاضت

ی ٔطوع ثب٘ه ٚ( ثحطاٖ تیطیٔس

ی ذهٛنی لطاضزازٞب كیعط اظ)

 FSA وٙبض زض( ٌصاضاٖؾپطزٜ ثب

 .ٞؿتٙسی ٘ؾبضت ٘مفی زاضا

 

 ٚ ٞبٕٝیث ٞب، ثب٘ه ثط ٘ؾبضت

 اظ عی٘ غاپٗ ثب٘ه) ثٛضؼ

ی ذهٛنی لطاضزازٞب كیعط

 ٘مف ٌصاضاٖؾپطزٜ ثب ذٛز

 (.وٙسیٔ فبءیا ضا ذٛزی ٘ؾبضت

یی قٛ پَٛ ثب ٔجبضظٜ تیٔؿئِٛ

 غاپٗی ٔبِ اعلافبت ٔطوع ثب

(JAFIC)2 اظ وٝ اؾت 

 FSAی ٞبطٔدٕٛفٝیظ

 .قٛزیٔ ٔحؿٛة

 

ی ٔبِ ؿتٓیؾ زضی بؾتیؾی عیضثط٘بٔٝ

 آٖی اخطا ٚ

 اظ تیحٕب ؛یٔبِ ؿتٓیؾ ثجبت ٗیتضٕ

ٝیؾطٔب ٚ ٌصاضاٖٕٝیث ٌصاضاٖ،ؾپطزٜ

 ٗیتأٔ ُیتؿٟ ٚ ثٟبزاض اٚضاق ٌصضاٖ

 ٝیؾطٔب

 ٚزؾتٛضات ٌعاضـ زضذٛاؾت

 طیزضٌی ٔبِ ٔإؾؿبتی ثطایی اخطا

 ٚ ثبظاض ؿهیض افتجبض، ؿهیض

 یٍٙی٘مس ؿهیض

FSA ٔذهٛل زض تٛا٘سی 

ی زؾتٛضات ٔكىُی زاضا ٔإؾؿبت

 ذٛاؾتبض ٚ وٙس زضنبیی اخطا

 ٚ وؿت ثط٘بٔٝ طییتغ طی٘ؾی السأبت

 اظی طیخٌّٛ ٞب،ییزاضا وبٞف وبض،

 س،یخس وبض ٚ وؿت هی ثٝ ٚضٚز

                                                            
1. Financial Supervisory Agency (FSA) 

2 . Japan Financial Intelligence Center 
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 07ي  00َبی  مجلٍ اقتظبدی سبل شبوشدَم شمبرٌ 016

 براتیاخت فیيظب یتیزیمذ سبختبر 

 فیافعا ٞب،ؾپطزٜ وطزٖ ٔتٛلف

 هی یّیتقغ بی ازغبْ ٚ ٝیؾطٔب

 .ٌطزز ٔإؾؿٝ

 آلمبن

ی ٔبِ ٘ؾبضت ٟ٘بز

 1(ٗیثبف) فسضاَ

 

 ٚظاضت ٔدٕٛفٝ طیظ ٔؿتمُ ٟ٘بز

 ییزاضا

 زض ٗیثبف ثٝ تٛا٘سیٔ زِٚت

ی ٌصاضٔمطضات ذهٛل

 .ثبقس زاقتٝیی ٞبٝ یتٛن

 اظ تٔكىُ) طٜیٔس أتیٞ فضٛ 5

 (اضقسیی اخطا طیٔس 4 ٚ یٗثبف ؽیضئ

ِٚت ثٝ ٌعاضـ اضائٝ ثٝ ّٔعْ  .اؾت ز

 ٚ ٞبٕٝیث ٞب، ثب٘ه ثط ٘ؾبضت

ضؼ  ٞب ثب٘ه ذهٛل زض) ثٛ

ٛض زض ٘ؾبضت نطفبً ی تیحبوٕ أ

 ثب ٘ؾبضت ٚخٜٛ طیؾب ٚ اؾت

 (.ثبقس ٔیی ٔطوع ثب٘ه

 ٗیتضٕ ٟ٘بز ٗیای انّ فٝیٚؽ

 ٚ ثجبت زضؾت، فّٕىطز

 إِٓبٖی ٔبِ ؿتٓیؾ تیتٕبٔ

 .اؾت

 وبض ٚ وؿت تیٞسا

 ییقٛ پَٛ ثب ٔجبضظٜ

 ثرف ٘بٔغّٛة تٛؾقٝ ثب ٔمبثّٝ

 ٕٔىٗ وٝی ٔبِ ذسٔبت ٚی ثب٘ىساض

 قسٜ ؾپطزٜی ٞبییزاضا تیأٙ اؾت

 بی ٚ ا٘ساذتٝ ذغط ثٝ ضا ؾؿبتإٔ ثٝ

ی ٞب فقبِیت زضؾتی اخطا ثٝ

 تیآؾی ٔبِ ذسٔبت اضائٝ ،یثب٘ىساض

ی ثطای خس نسٔبت بی ٚ ثطؾب٘س

 ثبقس زاقتٝ ٕٞطاٜ ثٝی ّٔ التهبز

 .ثبقس ٔی

 تیطیٔسی اؾتب٘ساضزٞبی اخطا

 اٚضاق ثط ٘ؾبضت كیعط اظی ا حطفٝ

 افتٕبز حفؼ ٞسف ثب ثٟبزاض

 ٌصاضاٖٝ یؾطٔب

 اظی وبف حفبؽت اظ ٙبٖیاعٕ حهَٛ

 اضاٖصٌٕٝیث ٔٙبفـ

 فزاوسٍ

 أٛض التهبز، ٚظاضت

 نٙقت ٚی ٔبِ

 فطا٘ؿٝ ثب٘ه

 یثب٘ىساض ٖٛیؿیوٕ

ی ثبظاضٞب ؾبظٔبٖ

 یٔبِ

 ثط ٘ؾبضت ؾبظٔبٖ

 ٔتمبثُ خٛأـ ٚ ٕٝیث

 (ٝیطیذ)

ی ٞب تقطو تٝیوٕ

 ٕٝیث

 

 ٛاٖت ٔی ضا فطا٘ؿٝی ٘ؾبضت ؾبذتبض

ی ٔبِ ٘ؾبْ هی فٙٛاٖ ثٝ

 یٞبخٙجٝ اظی ثطذ ثبی فّٕىطز

 وٝ زا٘ؿتی الّٝ ٚز ؾبذتبض

 ٚی ٔبِ أٛض التهبز، ٚظاضت

 ٘مفی ٔطوع ثب٘ه ٚ نٙقت

ی ثبظاضٞب ثط ٘ؾبضت زضی ٟٕٔ

 .زاض٘سی ٔبِ

 ٗیلٛا٘ ؽی٘ٛفیپ ٝیتٟ ٔؿئَٛ نٙقت ٚی ٔبِ أٛض التهبز، ٚظاضت

 ذسٔبت ،یثب٘ى بتیفّٕ ثٝ ٔطثٛط ٔمطضات نسٚض ٚ سیخس

ی ٔكٛضت تٝیوٕ ثب ٔكٛضت زض ٕٝ،یثی ٞب فقبِیت ٚی ٌصاضٝ یؾطٔب

 نٙقت ٚ یٔبِ أٛض التهبز، ٚظاضت .اؾت  2یٔبِ ٔمطضات ٚ ٗیلٛا٘

 ضای ٔبِی ثبظاضٞب ؾبظٔبٖی فٕٛٔ ٔمطضات تیتهٛ تیٔؿئِٛ ٗیٕٞچٙ

 .زاضز ثطفٟسٜ

ی ٞب تقطو ٚی افتجبض ٔإؾؿبت ثطی بعیاحت ٘ؾبضت فطا٘ؿٝ ثب٘ه

 حسٚز زض ٗیٕٞچٙ ثب٘ه ٗیا. زاضز فٟسٜ ثط ضای ٌصاضٝیؾطٔب

ی ٞبثب٘ه ؿتٓیؾ اظی فضٛ فٙٛاٖ ثٝ ٚ ٛضٚی ٔٙغمٝی طٞبپبضأت

 ٔجبزضتی پِٛی ٞب تبؾیؾ ٗییتق ٚ پَٛ ا٘تكبض ثٝ اضٚپبی ٔطوع

 تٝیوٕ ٚی ثب٘ىساض ٖٛیؿیوٕ ؽیضئ فطا٘ؿٝ، ثب٘ه وُ ؽیضئ. ٚضظز یٔ

 ثبقس ٔی عی٘ی ٌصاضٝیؾطٔبی ٞب تقطو ٚی افتجبض ٔإؾؿبت

ی ثطای ٔبِ ٚی ثب٘ى ؿتٓیؾ ثط ٘ؾبضتی ثب٘ىساض ٖٛیؿیوٕ تیٔٛضأٔ

 ٗیا. اؾت ؿتٓیؾی ٔبِ ثجبت ٚ تیأٙ ٚ ؾلأت اظ بفتٗی ٙبٖیاعٕ

 زٞٙسٌبٖاضائٝ ،یافتجبض ٔإؾؿبت ثطی بعیاحت ٘ؾبضت ٔؿئَٛ ٖٛیؿیوٕ

                                                            
1. Federal Financial Supervisory Authority (BaFin) 

2. Advisory Committee on Legislation and Financial Regulation 
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 براتیاخت فیيظب یتیزیمذ سبختبر 

ی اثعاضٞبی اخطا بی ٚ فیتٛل ثٝ ٔدبظ اقربل ،یٌصاضٝیؾطٔب ذسٔبت

 .اؾتی ٔبِ

ی فٕٛٔی با٘ساظٞپؽ اظ حفبؽت ثط ٘ؾبضتی ٔبِی ثبظاضٞب ؾبظٔبٖ

 اضائٝی ٞبیٌصاضٝیؾطٔب ٍطیز ٚی ٔبِی اثعاضٞب زض قسٜی ٌصاضٝیؾطٔب

 فّٕىطز ٚ ٌصاضاٖٝیؾطٔب ثٝی ٔبِ اعلافبتی افكب فْٕٛ، ثٝ قسٜ

 .زاضز فٟسٜ ثط ضای ٔبِی ثبظاضٞب ٔٙبؾت

 ٔؿتمُ آغا٘ف ه( یٝیطیذ) ٔتمبثُ خٛأـ ٚ ٕٝیث ثط ٘ؾبضت ؾبظٔبٖ

 فٟسٜ ثط ضا ٕٝیث ثرف ثطی بعیاحت ٘ؾبضت ٚ اؾتی( فٕٛٔی )ٔطزٔ

 .زاضز

 ٕٝیثی ٞب قطوت ٕٝ،یثی ٞب قطوت ٔدٛظ ٕٝیثی ٞب قطوت تٝیوٕ

ی ٞب قطوت ٚ( فیا٘س ٔبَ) 1ٍ٘طٙسٜیآ ٔإؾؿبت ،(ٔكتطنی )تقبٚ٘

 .سیٕب٘ ٔی نبزض ضایی اتىب ٕٝیث ٔتقٟس

 سیسًئ

ی ٘ؾبضت ٟ٘بز

ی ٔبِی ثبظاضٞب

 فسضاَ

(FINMA)2 

 

FINMA ی ٘ؾبضت ٟ٘بز هی

 ؽیضئ تٛؾظ وٝ اؾت چٝىپبضی

 ٗیا. قٛزیٔ ازاضٜ طفبُٔیٔس ٚ

ی ٔبِ ثرف ؽیضئ تٛؾظ افطاز

 فسضاَی قٛضا تٛؾظ ٚی ٔقطف

 .قٛ٘سیٔ ٔٙهٛة

 فضٛ 9ی زاضا

 یٔبِ ثرف ثٝ ترّفبت ٌعاضـ

 ٚ ٞبٕٝیث ٞب، ثب٘ه ثط ٘ؾبضت

 ثٛضؼ

 ییقٛ پَٛ ثب ٔجبضظٜ

 زض افطاز اؾترساْ اظ ٕٔب٘قتیی تٛا٘ب

 َؾب پٙح تبی ٔبِ ثرف

 ضفتبض اظ حبنُ ٔٙبفـ ٔهبزضٜ لسضت

 زاضز. ضای طلب٘ٛ٘یغ

 Group of Thirty, (2008) and www.bankofengland.co.ukٔأذص: 

 

  

                                                            
1. Provident institutions 

2. Federal Financial Markets Supervisory Authority (FINMA)  
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 مىتختی کشًرَب در کلانی بطیاحتی گذارمقزرات ي وظبرتی َبچبرچًة. 1 جذيل

 براتیاخت فیيظب یتیزیمذ سبختبر 

 اوگلستبن

ی ٔبِ بؾتیؾ تٝیوٕ

(FPC)1 

 ّؿتبٍٖا٘ ثب٘ه ؽیضئ: ؽیضئ

 ٘فط 5ی )ضأ حكی زاضا فضٛ 10

 ؽیضئ قبُٔ اٍّ٘ؿتبٖ ثب٘ه اظ

 ٔمطضات ؽیضئ ،یبعیاحتٔمطضات

 ٍطیز فضٛ 4 ثبظاض، تیٞسا

 ثسٖٚ ٙسٜیٕ٘ب ،(ثب٘ه اظ ذبضج

 یزاضذعا٘ٝ اظی ضأ

 یفهّ خّؿبت

 تیتمٛ ٚ تیحٕب

ی ٔبِ ٘ؾبْی طیپص ا٘قغبف

 اٍّ٘ؿتبٖ

ی التهبز اٞساف اظ تیحٕب

 اقتغبَ ٚ ضقس قبُٔ زِٚت

 السأبت اتربش ٔٙـ

 ٚ ٔستبٖیٔ ضقس وٙٙسٜ ٔرتُ

 ثّٙسٔست

 ذهٛل زضی ضاٞجطز بضاتیاذت

 ىُیؾ ذلاف ٝیؾطٔبی ٞب اٞطْ

 یثركٝ یؾطٔب اِعأبت ٚی تدبض

 كٟٙبزاتیپ طیتفؿ بی لجَٛ

 تیٞسا ٚی بعیاحت ٌصاضاٖ ٔمطضات

 ثبظاض

 ٔطتجظی ٟ٘بزٞب طیؾب ثٝ ٝیتٛن

ی ٔبِ ٔإؾؿبت وٝیی اثعاضٞب

 ط٘سیٌ ثىبض ٔٙفطز ثٝ عٛض تٛا٘ٙس یٕ٘

 کبیآمز

 ثط ٘ؾبضتی قٛضا

ی ٔبِ ثجبت

(FSOC)2 

 یزاضذعا٘ٝ ؽیضئ: ؽیضئ

 5 ٚی ضأ حكی زاضا فضٛ 10

 فسضاَ اظی ضأ حك فبلس فضٛ

 ی٘ؾبضتی ٟ٘بزٞب ٚ ضظضٚ

 فهُ ٞط زض خّؿٝ هی حسالُ

 فٛأُ ثٝ ٚاوٙف ٚ میتكر

 یٔبِ ثجبت سوٙٙسٜیتٟس

 ثبظاض، ٘ضجبطا ٚ ٘ؾٓ ٌؿتطـ

 سوٙٙسٜیتكس فٛأُ حصف

 ا٘تؾبضات

 ثؿظی ثطای ٘ؾبضت ٔمبٔبت ثٝ ٝیتٛن

 یبعیاحتی اؾتب٘ساضزٞب

 تیإٞی زاضای ٞب فقبِیت ٗییتق

 ٚی طثب٘ىیغی ٔبِی ٟ٘بزٞبی ؿتٕیؾ

 یٔبِ ثبظاض

 وٍٙطٜ ثٝی ٔمطضاتی ذلاءٞب ٌعاضـ

 اريپب ٍیاتحبد

 ؿهیض أتیٞ

 اضٚپبی ؿتٕیؾ

(ESRB)3 

ی ٔطوع ب٘هث ؽیضئ: ؽیضئ

 اضٚپب

 قبُٔ ،یضأ حكی زاضا فضٛ 37

 28 ٚی ٔطوعی ٞب ثب٘هی ؾبؤض

ی ٟ٘بزٞب اظی ضأ حك فبلس فضٛ

 ی٘ؾبضت

 یفهّ خّؿبت

 ٔحسٚزوطزٖ بی یطیكٍیپ

 ٘ؾبْ زضی ؿتٕیؾی ٞبؿهیض

 اضٚپبی ٔبِ

ی ؾبظضٚاٖ زض ٔكبضوت

 ضقس ٚی زاذّ ثبظاض فّٕىطز

 یٔبِ ثرف ساضیپب

 

 ؿهیض ثٝ ٔطثٛطی ٞكساضٞب

 ثٝ آٚضطاِعاْیغی ٞبٝیتٛن ٚی ؿتٕیؾ

 اضٚپب ٝیاتحبز فضٛی وكٛضٞب

 صاپه

ی ٔٙؿدٕ ٚ ٔكرم ؾبذتبض

 ولاٖی بعیاحت ٘ؾبضتی ثطا

 ثب٘ه ٚیی زاضا ٚظاضت ٚ ٘ساضز

 اظی طیكٍیپی ثطای ٔطوع

 ٍطیىسی ثبی ؿتٕیؾ ؿهیض

 .زاض٘سی ٕٞىبض

 ٘كسٜ فیتقط ٘كسٜ فیتقط

 آلمبن

ی ٔبِ ثجبت ٖٛیؿیوٕ

 1إِٓبٖ

 (ٔقبٖٚ بیی )یزاضا طیٚظ :ؽیضئ

 3 ،ییزاضا ٚظاضت اظ ٙسٜیٕ٘ب 3

ی اؾبؾی ٞبچبِف ثٝ تٛخٝ

 یٔبِ ثجبت

 زِٚت ثٝ ٝیتٛن ٚی ثركیآٌبٞ

ی فٕٛٔ ٟ٘بز ٞط بی ٚ ٗیثبف إِٓبٖ،

                                                            
1. Financial policy Committee (FPC) 

2. Financial Stability Oversight Council (FSOC) 

3. European Systemic Risk Board (ESRB) 
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 براتیاخت فیيظب یتیزیمذ سبختبر 

 ؾٝ ٚی ٔطوع ثب٘ه اظ ٙسٜیٕ٘ب 

 آغا٘ؽ ؽیضئ. ٗیثبف اظ ٙسٜیٕ٘ب

ی ٔبِ ثبظاض ثجبت فسضاَ

(FMSA )ٖٚیضأ حك ثس 

 یفهّ خّؿبت

ی ٟ٘بزٞب ٗیثی ٕٞىبض تیتمٛ

 ٖٛیؿیوٕ زض ٙسٜیٕ٘بی زاضا

 ثحطاٖ ٍٞٙبْ

 

 وٙٙسٌبٖبفتیزض. إِٓبٖ زاذُ

 وٝ ٞؿتٙس ّٔعْ ٞكساضٞب بی ٞبٝیتٛن

 آٖ ثٝ ٔٙبؾتی ظٔب٘ زٚضٜ هی یع

 .زٞٙس پبؾد

 زضذٛاؾتی ثطای لب٘ٛ٘ حكی زاضا

ٌعاضـ ٔإؾؿبت اظ ٞٓ اعلافبت

 یزِٚتی ٟ٘بزٞب طیؾب ٞٓ ٚی زٞ

 فزاوسٍ

 2یٔبِ ثجبتی اقٛض

 ییزاضا طیٚظ: ؽیضئ

 ،یٔطوع ثب٘ه ؽیضئ) فضٛ 9

 ،یبعیاحت ٘بؽط ٔقبٖٚ ٚ طوُیزث

 ثطی ٌصاضٔمطضات ؽیضئ

 ٟ٘بز ؽیضئ ثبظاضٞب،

 ؾٝ ٚی حؿبثساضی اؾتب٘ساضزٞب

 (ٔؿتمُ فضٛ

 ٚی ٔبِ ؿتٓیؾ ثجبت حفؼ

 ٔٙبؾت ٔكبضوت ٗیتضٕ

 یالتهبز ضقس زضی ٔبِ ثرف

 ٔجبزِٝ ٚی ٕٞىبض ٗیتضٕ

 افضبء ٗیث تاعلافب

 زض ٙسٜیٕ٘بی زاضای ٟ٘بزٞب ثٝ ٝیتٛن

CSF فٛأُ اظی طیكٍیپی ثطا 

ی. ٔبِ ثجبت سوٙٙسٜیتٟس

 سیثب ٞبٝیتٛن ٗیا وٙٙسٌبٖ بفتیزض

 ا٘دبْ آٖ لجبَ زض وٝ ضای السأبت

 .زٞٙس اعلاؿ ،ا٘سٜ زاز

 ثب٘ه ؽیضئ كٟٙبزیپ ثطاؾبؼ

 زض ضای اٝیؾطٔب اِعأبت ،یٔطوع

ی التهبز ظٜحٛ اظ ذبضج ٚ فطا٘ؿٝ

 وٙسیٔ ٗییتق( EEA) اضٚپب

 ثب٘ه ؽیضئ كٟٙبزیپ ثطاؾبؼ

ی ٞب ٚاْ ظیقطا بی ٚ بضٞبیٔق ،یٔطوع

 .وٙسیٔ ٚضـ ضای ثب٘ى

 سیسًئ

 

ئٛی ّٔ ثب٘ه  ٔكٛضت اظ پؽ ؽیؾ

بز ثب ئٛی ٔبِ ثبظاض ٘بؽط ٟ٘  ؽیؾ

(FINMA )كٟٙبزاتیپ اضائٝ حك 

 .زاضز ضا فسضاَی قٛضا ثٝ

 ضبیاذت زضی طیٌٓیتهٕ لسضت

 .اؾت فسضاَی قٛضا

 ثرفی طیپصا٘قغبف فیافعا

 ٔمبثُ زض التهبز وُ ٚی ثب٘ى

 اظ فیث ضقس اظی ٘بق ذغطات

 افتجبضات حس

 حس اظ فیث ضقس ثب ٔمبثّٝ

 ٞب تٕیل ضقس ٚ افتجبضات

 ذلافی اٝیؾطٔب اٞطْی طیٌٞسف

ی ضٞٙ ٚاْ ثبی ثرك 3یتدبض چطذٝ

 ٔؿىٗ

 Aikman and Kapadia, (2013)ٔأذص: 

  

                                                                                                                                                          
1. German Financial Stability Commission (Ausschuss für Finanzstabilität) 

2. Financial Stability Council (Conseil de stabilité financière CSF) 

3. Countercyclical 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
26

-0
1-

03
 ]

 

                            15 / 20

http://ejip.ir/article-1-948-fa.html


 

 07ي  00َبی  مجلٍ اقتظبدی سبل شبوشدَم شمبرٌ 011

 یاقتظبدی َب تبسیس يی بطیاحت وظبرت. 1

 فُٕ ٙب٘ٝیثٚالـ اؾتفبزٜ ٔٛضزی اثعاضٞب ٚ ولاٖی بعیاحت ٟ٘بز وٝ اؾت ٗیای ٔبِ ثجبت حفؼ لاظٔٝ

ٝ  ٘ؾهط  زض ضای مه یحم التههبز  ٚی ٔهبِ  ٘ؾبْ ٗیث ا٘فقبلات ٚ فقُ سیثب ٔٙبؾت چبضچٛة ه. یوٙٙس  زاقهت

ٖ  زٚضٜی عه ی تدبض چطذٝ ذلافی باثعاضٞ وٝ زاقت ٙبٖیاعٕ تٛاٖیٔ كیعط ٗیثس. ثبقس  ٔهإثط  ثحهطا

 اؾت آٖ بظٔٙسی٘ اٞساف ٗیا ثٝی بثیزؾت. قٛ٘سیٔی ٔبِی ٞبتقبزَ فسْی طیٌقىُ ٔب٘ـ ٚ ٕ٘ٛزٜ فُٕ

ِٛ  بؾهت یؾ ذطز،ی بعیاحت بؾتیؾ وٙبض زض ولاٖی بعیاحت بؾتیؾ وٝ  بؾهت یؾ ٚی اضظ بؾهت یؾ ،یپه

 .ٙسیٕ٘ب ُیتىٕ ضا ٍطیىسی یٔبِ

 ذهطز ی بعیه احتی ٞهب  تبؾیؾ وٝ ثٛز ذٛاٞس تطیلٛی ٍٞٙبٔ ولاٖی بعیتاح بؾتیؾی ٌصاضتأثیط

ِٛ  بؾتیؾ. قٛ٘س افٕبَ ٔدعای ٔبِ ٔإؾؿبت زضی ٘بثؿبٔب٘ ٔحسٚزوطزٖی ثطا َ  وهبٞف  ثهب ی په  احتٕهب

 ،ٞهب  تٕیل تیتثج ثٝ وٕه دٝی٘ت زض ٚ ٝیؾطٔب ٚ افتجبضی ثبظاضٞب زض ضوٛز ضٚ٘كی ٞبزٚضٜی طیٌقىُ

 اترهبش  ثهب  تٛا٘هس یٔه  ضوهٛز  زٚضٜی عه ی ٔطوع ثب٘ه. وٙسیٔ دبزیای ٔبِ ثجبتی ثطا ضای ٔٙبؾجی فضب

ِٛ  ُیتؿٟ ٚی ٍٙی٘مس وطزٖفطاٞٓ ثٝی اطٜیشذ اِعأبت ٚی بؾتیؾی ٞب٘طخ وبٞف ُیلج اظی طیتساث ی په

 . وٙس ٓیتٙؾ ضا افتجبض اضائٝ ٚ ثبظاضٞب فّٕىطز

ٓ یؾ ثجهبت  ٚ التهبزی بثیظثب ٍٞٙبْ وٝ ثبقس زاقتٝ ضای آٔبزٌ ٗیا سیثبی ٔطوع ثب٘ه ٗیٕٞچٙ  ؿهت

ُ  ٔٛخت تٛا٘سیٔ ضٚ٘ك ظٔبٖ زضی ٔطوع ثب٘ه ذطٚج فسْ. وٙس فبءیای وٕتط ٘مفی ٔبِ ی طیه ٌقهى

 ٚ اضظ ٘هطخ  ثجهبت  ٞهسف  ثهب  تٛا٘هس یٔه ی اضظی ٞب تبؾیؾ. قٛز ثٟطٜی ٞب٘طخ زض سیقس ٘ٛؾبٖ ٚ تٛضْ

 ،یٔهبِ  ثجهبت  ؿهیض ٟٔٓ جـٔٙ هی فٙٛاٖ ثٝ ضا ٝیؾطٔب بٖیخط ٘ٛؾب٘بت 1یپِٛی ٞبتقبزَ فسْ وبٞف

 فبءیا وُی تمبضب وٙتطَ زض ضای ٟٕٔ ٘مفی ٔبِ بؾتیؾ. زٞس وبٞف ٘ٛؽٟٛض،ی وكٛضٞب زض ػٜیٚٝ ث

ٝ  تٛا٘ٙهس یٔه  تٛخٝ لبثُ ثٛزخٝی وؿط ٚ GDP ثٝی ثسٞی ثبلا ٘ؿجت. وٙسیٔ  ضا زِٚهت  الهسأبت  زأٙه

 .سوٙٙ سیتكس ضای ٔبِ ثجبت فسْ ٚ ٕ٘ٛزٜ ٔحسٚز ضوٛز ٍٞٙبْ زض ػٜیٚٝ ث

ٖ فطاٞٓی ثطا زِٚت وٝ ٗیاؾطا٘دبْ  ٝ یظٔ وهطز  ضقهس ی فقّه  ؾهغح  فهٛو  زض سیه ثبی ٔهبِ  ثجهبت  ٙه

یی ٞهب  تبؾه یؾ تٛؾهظ  ٔهٛاضز  اغّهت  زض زِٚهت  اٞساف. ثبقس زاقتٝ تٛخٝ ثّٙسٔست ضقس ثٝ ،یالتهبز

 ٚ ثهبلاتط  ؿهه یضی زاضای ٞهب  فقبِیهت  ٚاضز قٛزیٔ زازٜ اخبظٜی ٔبِ ٔإؾؿبت ثٝ وٝ قٛ٘س یٔی طیٍیپ

 اٌط حبَ، ٗیف زض. قٛزیٔ ؿهیض وبٞف ٚ افتجبضات ٌؿتطـ ٔٛخت أط ٗیا. قٛ٘س ستطیسق ضلبثت

                                                            
1. Currency mismatches 
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ْ ی طیه ٌقىُ ٔٛخت تٛا٘سیٔی غیقطا ٗیچٙ ٘ىٙس اتربشی زضؾتی ٞب تبؾیؾ زِٚت َ  فهس  ٚ ٞهب تقهبز

ٝ  تٛخٝ ثب ثبظاض زض زِٚت ٚضٚز ٘حٜٛ ِصا. قٛ٘سی زٞلطوی اؾتب٘ساضزٞب فیتضق ی التههبز  ظیقهطا  ثه

 .اؾت ثطذٛضزاضی بزیظ تیإٞ اظ ٔٛخٛز

 لهطاض  ٍطیىهس ی ثب تقبضو زض شاتبً اؾت ٕٔىٗ ضلبثت ٚ ٘ؾبضت وٝ زاقت ٘ؾط زض ضا ٘ىتٝ ٗیا سیثب

ٝ  ضلبثهت  ٚ ٌطززیٔی ٔٙتٟ ثبظاض ؿتٓیؾ زض ٔساذّٝ ثٝ ٘ؾبضت. ثبقٙس زاقتٝ ی آظازی ثهطا  ثهبظ ی ثؿهتط  ثه

ٝ  ٌهطزز  تههٛض  اؾهت  ٕٔىٗ. اؾت بظٔٙسی٘ فُٕ ٝ  وه ٛ  ثه  ٍطیىهس ی وٙهبض  زض ٛا٘ٙهس تیٔه  زٚ ٗیه ای ٘حه

 زِٚت زذبِت عاٖیٔ ثٝی وّ ٔفْٟٛ هی زض ٔٛضٛؿ أب،. ٘ساضز ٚخٛزٞب  آٖ ٗیثی تقبضض ٚ ط٘سیلطاضٌ

َ  خٟهت  ثهبظاض  زض بیه  زِٚهت . ٌطززیٔ ٔطثٛط ثبظاض زضی ٚ ٙسٜیٕ٘بی ٟ٘بزٞب بی ٝ  ٘ؾهبضت  افٕهب  ٔساذّه

 ثهبظاض  زض زِٚت زذبِت اظی ازضخٝ ٚ،ض ٗیا اظ. ؾپبضزیٔ ضلبثت ثٝ ضا ثبظاض ٚ ٘ىطزٜ ٔساذّٝ بی وٙس یٔ

ٜ  زازٜ لطاضی وّ ٔفْٟٛ هی زض ضلبثت ٔمبثُ زض زذبِت ٙدبیا زض. زاضز ٚخٛز  زض ضلبثهت  ٚ اؾهت  قهس

 .اؾت ٍ٘طفتٝ لطاض ا٘حهبض ثب بؼیل

 قهٛز  یٔ ٔغط  ثبظاض زض زِٚت زذبِت ٙٝیثٟ عاٖیٔ عط  اظ پؽ ضاثغٝ ٗیا زض وٝی ٟٕٔ ٚی انّ ؾإاَ

 ٔهطظ  طز؟یه ٌ نهٛضت  ٘ؾهبضت  سیثب چٍٛ٘ٝ( ضوٛز ٚ ضٚ٘كی )التهبز ٔرتّفی ٞباٖزٚض زض وٝ اؾت ٗیا

  قٛز؟ اؾتفبزٜ ٚچٍٛ٘ٝی ٘حٛ چٝ ثٝ ٘ؾبضتی طٞبیٔتغ ٚ اثعاضٞب اظ ودبؾت؟ ٘ؾبضت ٚ زذبِت
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 یبستیسی َبياکىش يی تجبری َبچزخٍ. 1 جذيل

 کلانی بطیاحت اقذامبت خزدی بطیاحت اقذامبت یتجبر چزخٍ

 ضٚ٘ك

 بز،یظ افتجبضات ٞب،ییزاضا ٕتیل ضقس

ی ثبظزٞ ،(قسٜ ٔحسٚز أب)  ثبلاتط ؿهیض

 حس، اظ فیثی ٙیثذٛـ ثبلا،

ی ثٙس اٞطْ ٚ ٗییپبی ضٕب٘تی اؾتب٘ساضزٞب

 بزیظ بضیثؿ

ی ؾٛزآٚض ٞب ثب٘ه) ٔساذّٝ ثٝ بظی٘ فسْ

ی ٍٙی٘مس ٚ ٝیؾطٔب تٛا٘ٙسیٔ ٚ زاض٘س ثبلا

 .(وٙٙس ٓیتٙؾ ضا

ی ؿی٘ٛطٜیپص یاؾتب٘ساضزٞب زض ٔساذّٝ

 تٛا٘سیٔ كتطیث بتیخعئی ثطضؾ خٟت

 .ثبقس ٔٙبؾت

 فسْ ٓیتٙؾ ،یؿتٕیؾ ؿهیض فُّ اضائٝ

 تیتمٛ بی ٚ سیقسی ٞبتقبزَ

 یٔبِ ؿتٓیؾی طیپص ا٘قغبف

 یٍٙی٘مسی خجطا٘ طیشذب فیافعا

 (ثحطاٖ ثسٖٚ)  1 ٘ٛؿ ضوٛز

 بی وبٞف افتجبضات، ضقس زض وبٞف

 تطٗییبپی ثبظزٞ ٞب،ییزاضا ٕتیل زض ثجبت

 افتٕبز وبٞف فسْ ٚ

 یٔبِ ٔإؾؿبت ثجبت حفؼ

ی ٞب ت٘ؿجی( ا٘تربث فیافعا ب)ی تیتثج

 ٓیتمؿ ثط تیٔحسٚز ٝ،یؾطٔب ٚی ٍٙی٘مس

 تطكیزلی ثطضؾ ٚ ؾٛز

 یثٙساٞطْ وبٞف اظی خس ٕٔب٘قت

 ٚی ٍٙی٘مسی خجطا٘ طیشذب دبزیا ٔدٛظ

 ٝیؾطٔب

 (ثحطاٖ ظٔبٖ)  2 ٘ٛؿ ضوٛز

 زض تٛخٝلبثُ افت ،یثٙساٞطْ زض وبٞف

 آٟ٘ب، حطاج فّت ثٝ ٞبییزاضا ٕتیل

 افتٕبز وبٞف ٚی ٔبِ ثعضيی ٞببٖیظ

 ٔإؾؿبت زض افتٕبز ٔدسز دبزیا

 ٚ ٝیؾطٔب ٚی ٍٙی٘مس یٞب٘ؿجت فیافعا

 كتطیث تحُٕ ٚ تطكیزلی ثطضؾ

 ٚی ٔبِ ؿتٓیؾ زض افتٕبز ٔدسز دبزیا

 یثٙساٞطْ وبٞف اظی طیخٌّٛ

 زضه  ٝیؾطٔب ٚی ٍٙی٘مس طیشذب وبٞف

 فیافعا بی هٙسیبیث ثٙؾطی وبف وٝی نٛضت

 افتٕبز فسْ نٛضت زضٞب  آٖ

 ثبظٌكت

ی ٔتٛؾغ ضقس آٌبٞب٘ٝ، ٔدسزی ثٙساٞطْ

 افتجبضات ٚ ٞبییزاضا ٕتیل زض

 ٝیؾطٔب ٚی ٍٙی٘مسی ٞب٘ؿجت اظ تیحٕب

 زض ٚ ا٘سٜ قسی ثبظؾبظ ثحطاٖ عَٛ زض وٝ

 ٞب آٖ فیافعا بظی٘ نٛضت

 ٔساذّٝ ثٝ بظی٘ فسْ

 Osiński and Hoogduin, (2013)أذص: ٔ

 

 گیزی . وتیج0ٍ

ُ  تهب ی ٔبِی ثبظاضٞب ثطی بعیاحت ٘ؾبضت ٖ  ٚلهٛؿ  اظ لجه َ  زضی خٟهب٘  التههبز ی ٔهبِ  ثحهطا  2007 ؾهب

ٖ ی خٟب٘ التهبزی ٔبِ ثحطاٖ. ثٛز ٔحسٚز ذطزی بعیاحت ٘ؾبضت ثٝ فٕستبًی لازیٔ ٝ  زاز ٘كهب  ٘ؾهبضت  وه

ٕ یؾ ؿهه یض ػٜیٚٝ ث ،یٔبِی ثبظاضٞبی ٞبؿهیض ٕٞٝ ذطزی بعیاحت  ِهصا . زٞهس یٕ٘ه  پٛقهف  ضا ،یؿهت

ی ثهطا  وكٛضٞب اظی بضیثؿ زضی ٘ؾبضتی ؾبذتبضٞب ٚ قس ٔغط  ولاٖی بعیاحت ٘ؾبضت ٔٙؾٛض ٗیای ثطا

 ذطزی بعیاحت ٘ؾبضت وٝ ٌطززیٔ ٘كبٖ ذبعط. ٌطفت لطاض س٘ؾطیتدس ٔٛضزی ؿتٕیؾ ؿهیض پٛقف

 ضا ٍطیىهس ی یوّه  ثهٝ عهٛض   ٚ زاض٘سی پٛقب٘ ٞٓ ٍطیىسی ثبی ٔٛاضز زض ثٛزٖ، ٔتفبٚت ٗیف زض ولاٖ ٚ

 .وٙٙسیٔ ُیتىٕ
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ْ  ٚ ٘ساضز ٚخٛز ٘ؾط اتفبقی ٔبِ ٘ؾبضت ٘ؾبْ تیوّ ذهٛل زض وٝ عٛض ٕٞبٖ  اظی ٔهبِ  ٘ؾهبضت  ٘ؾهب

ی ٞهب  ٔسَ عی٘ ولاٖی بعیاحت ٘ؾبضت ثب ٔطتجظ ٟ٘بز ذهٛل زض زاضز، تفبٚت ٍطیز وكٛض ثٝ وكٛض هی

 .  ؿتی٘ ٞٓ ٔكبثٝ وكٛضٞب ٕٞٝ زض ولاٖی بعیاحت ٌصاضٔمطضات ٚ ٘بؽط ٟ٘بز ٚ زاض٘س ٚخٛزی ٔرتّف

ٝ  زاقهت  تٛخٝ سیثب وٝ قٛزیٔ ٘كبٖ ذبعط بٖیپب زض  ٚ ٘هبؽط ی ٟ٘بزٞهب  ٚ ٞهب  تزِٚه  اؾهت  لاظْ وه

ی التههبز  ظیقطا ِحبػ ثب ضا ٘ؾبضت افٕبَ ٘حٜٛ ٚی بؾتیؾی ٞبٚاوٙف ،یٔبِی ثبظاضٞب ٌصاضٔمطضات

 .ٙسیٕ٘ب افٕبَ زاضز، لطاضی أطحّٝ چٝ زض ضٚ٘ك ٚ ضوٛز ٘ؾط اظ التهبز وٝ ٗیا ٚ

ی بعیه احت ٘ؾهبضت  ٚی ٌهصاض ٔمهطضات  طاٖیه ای ٔبِ ٘ؾبْ ٔٛخٛزی ٘ؾبضت ٚی ٌصاضٔمطضات ؾبذتبض

 ٘ؾهبضت  ِهصا . ا٘هس ٜ ٘كهس  سٜیه ز ٔٙؾهٛض  ٗیای ثطا عی٘یی ٟ٘بزٞب بی ٟ٘بز ثبِغجـ ٚ زٞسیٕ٘ پٛقف ضا ولاٖ

 .قٛزی طیٌٓیتهٕ آٖ ٔٛضز زض سیثب وٝ اؾتی ٟٕٔ ٔٛاضز اظی ىی ولاٖی بعیاحت

 

  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
26

-0
1-

03
 ]

 

                            19 / 20

http://ejip.ir/article-1-948-fa.html


 

 07ي  00َبی  مجلٍ اقتظبدی سبل شبوشدَم شمبرٌ 011

 مىبثغ

-  ٝ ٜ یخب ٚی ٔهبِ  ثرهف  ٘ؾهبضتی  ؾهبذتبض  ؾهبظٔب٘سٞی " ،(1389) ٟٔهطزاز،  ٚ٘هس، ؾهپ  ثب٘هه  ٍهب

 .128 قٕبضٜ ٞكتٓ، ؾبَ ،التهبزی ٞبتبظٜ فهّٙبٔٝ ،"یٔطوع

َ  ،التههبز ی ٞهب تبظٜ فهّٙبٔٝ  ،"ولاٖی بعیاحت ٘ؾبضت" ،(1394) س،یحٕ ،یلٙجط -  ٞكهتٓ،  ؾهب

 .144 قٕبضٜ

 
- Aikman, David, Haldane, Andrew G. and Sujit Kapadia, (2013), 

“Operationalising a Macroprudential Regime: Goals”, Tools and Open Issues, 

Banco de España. 

- Chan-Lau, Jorge A. (2013), Systemic Risk Assessment and Oversight, London: 

Risk Books.  

- Chiu, Iris H-Y, (2008), Regulatory Convergence in EU Securities Regulation, 

Austin, Wolters Kluwer Law & Business.  

- Freixas, Xavier, Laeven, Luc and  os - uis  e d   (2015), Systemic Risk, 

Crises, and Macroprudential Regulation, Cambridge, Massachusetts; London: 

MIT Press.  

- Group of Thirty (2008), “the Structure of Financial Supervision”, Approaches 

and Challenges in a Global Marketplace.  

-  Herring, Richard J. and Jacopo Carmassi, (2008), the Structure of Cross-Sector 

Financial Supervision, Finance Markets Institutions & Instruments, 17(1).  

- Kellermann, A. Joanne, de Haan, Jakob and Femke de Vries, (2013), Financial 

Supervision in the 21th Century, Amsterdam: De Nederlandsche Bank. 

- Osiński,  acek, Seal, Katha ine and  ex Hoogduin (2013), Macroprudential 

and Microprudential Policies: Toward Cohabitation, IMF.  

- Schoenmaker, D. (2010), “The ECB, Financial Supervision, and Financial 

Stability Management, in: J. de Haan and H. Berger (eds)”, The European 

Central Bank at Ten, Springer, Heidelberg. 
 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
26

-0
1-

03
 ]

 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            20 / 20

http://www.worldcat.org/search?q=au%3AChiu%2C+Iris+H-Y.&qt=hot_author
http://www.worldcat.org/search?q=au%3AFreixas%2C+Xavier.&qt=hot_author
http://www.worldcat.org/search?q=au%3APeydro%CC%81%2C+Jose%CC%81-Luis.&qt=hot_author
https://www.researchgate.net/journal/0963-8008_Finance_Markets_Institutions_Instruments
http://ejip.ir/article-1-948-fa.html
http://www.tcpdf.org

