
 

 مجله اقتصادي 

 5-63، صفحات 6936 مرداد و شهریور، 6و  5هاي  شماره

 

 نقش بانک مرکزی در نظارت بر بازارهای مالی

 

 پور منوچهر مصطفی

 دانشگاه پیام نور علوم اقتصادی دانشجوی دکتری

mostafapour@gmail.com 

 

. بانک مرکزی با توجه هستندهای پرداخت و تسویه  های مرکزی در همه کشورها مسئول نظارت بر نظام بانک

هیای مرکیزی از    کنید. بانیک   کننده در ثبات مالی هر کشوری ایفا میی  به اهمیت این مسئولیت، نقشی تعیین

توان ابزارهای سیاست  ابزارهای مختلفی برای حمایت از ثبات مالی برخوردار هستند که در این خصوص می

ارهای نظارتی را نام برد. ابزارهیای میوکور کمیک    پولی، ابزارهای مداخله در بازار پول و در مواردی ابز

در برخی کشورها نظارت احتیاطی  رو نیازاکنند.  زیادی به پیشگیری یا کنترل بحران در بازارهای مالی می

خرد بانکی به بانک مرکزی سپرده شده، در برخی کشورها بانک مرکزی همزمان نظارت احتییاطی خیرد و   

دارد و در برخی کشورها همراه با سیایر نهادهیای    بر عهدهبازارهای مالی  نظارت احتیاطی کلان را در همه

 کند. ناظر، بر بازارهای مالی نظارت می

میلادی نظارت در بازارهای مالی عمدتاً معطوف به  8002تا قبل از وقوع بحران مالی اقتصاد جهانی در سال 

ص نقیش بانیک مرکیزی در ایین نیوع      نظارت احتیاطی خرد بود و نظرات موافق و مخالف زیادی درخصو

نظارت مطرح شده است. بعد از بحران، نظارت احتیاطی کلان اهمییت زییادی پییدا کیرد و بیا توجیه بیه        

های سیستمی و کلان مورد  مرکزی دارد، نقش بانک مرکزی در پیشگیری یا کنترل ریسک کابزارهایی که بان

یا یکی از  ،مسئول اصلی نظارت احتیاطی کلان است توجه قرار گرفت. لوا بانک مرکزی در اغلب کشورها یا

 شود. ترین نهادهای ناظر محسوب می اصلی
 

 .واژگان کلیدی: نظارت احتیاطی، بانک مرکزی، نظارت احتیاطی کلان، نظارت احتیاطی خرد
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 مقدمه. 1

هتا     ، نقش محوری را درخصوص ثبات قیمت  ها بانکبانک  عنوان بهمرکزی در هر کشوری   بانک

های پتویی، بانتک مرکتزی در تنتمی       کند. علا ه بر سیاس  کنترل تورم یا رشد عرضه پول ایفا می

، در هنگتام بتر ب بحتران بترای     1دهنده نهتایی   ام عنوان بهثبات مایی   تأمی  نقدینگی در کل اقتصاد 

هتای پرداخت    تستویه       تنها نهتاد ناتارت بتر ناتام    ها( مسئویی  دارد  بانک ژهی  بهمؤسسات مایی )

، نقتش  هستتند شود. با توجه به موارد فوق که معطوف به  ظایف مرسوم بانک مرکتزی   محسوب می

بانتک   ،بانک مرکزی در ناارت بر بابارهای مایی نیتز پررنتش شتده است . در بستیاری اب کشتورها      

دارد   در برخی کشورها با توجه بته   عهده برمرکزی مسئویی  ناارت احتیاطی خرد در بابار پول را 

بانتک   عهتده  برنقش بانک مرکزی در حفظ ثبات مایی، ناارت احتیاطی خرد در بابارهای مایی نیز 

مرکزی قرار دارد. بانک مرکزی در برخی کشورها یکی اب نهادهای اصلی مسئول ناتارت احتیتاطی   

 .اس حتیاطی کلان تنها نهاد مسئول ناارت ا نکهیاکلان نیز بوده، یا 

خصوص نقش ناارتی بانک مرکتزی در بابارهتای متایی  جتود دارنتد       تری  مسائلی که در مهم

  ثانیاً، آیتا   ؟؛ ا لاً، آیا باید یک ناظر بر بابارهای مایی  جود داشته باشد یا چند نهادنکهیاعبارتند اب 

 ؟کنتد  خیر   چگونه ایفتای نقتش   بانک مرکزی باید در ناارت بر بابارهای مایی نقش داشته باشد یا 

 جوه اساسی یک ناام ناتارتی بتا یکتدیگر مترتب       عنوان بهنکته مهم ای  اس  که د  موضوع فوق 

 هستند.

 اهمیت بانک مرکزی در حفظ ثبات مالی. 8

هتا بته یتک بیرستاخ       ابزارهای پرداخ  لابمه کارکرد عادی اقتصاد هستند   برای انجام پرداخت  

نیتاب است . همینتی  بته یتک سیستتم اعتبتاری نیتاب است  تتا            2«ناتام پرداخت   »باثبات   کارآمد یتا  

خلاصه برای برخورداری اب یک ناتام   طور بهگذاری تبدیل شوند.  اندابها اب طریق آن به سرمایه پس

ها   سیستم اعتباری لابم اس  کته کتل ناتام متایی قتادر بته محافات  اب         باثبات   کارآمد پرداخ 

هدف ثبات مایی محافا  اب کارکردهای ناام متایی   ،توان گف  کارکردهای اساسی خود باشد. می

 .اس 

                                                             
1. the lender of last resort 
2. payment system 
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 7   نقش بانک مرکزی در نظارت بر بازارهای مالی

 

های اقتصتادی یکتی اب اهتداف اصتلی تشتکیل       ناام پرداخ  کارآمد برای فعایی  فراهم کردن

تتوان ایجتاد ناتام پرداخت  بترای       مرکزی اس . بنابرای ، یکی اب  ظایف بانک مرکزی را میبانک 

های مربوط به ناام پرداخ  نیز بتر   . در ای  ارتباط،  ظیفه محافا  اب بیرساخ کردناام مایی ذکر 

د ش بانک مرکزی گذاشته شده اس . بانک مرکزی برختی اب ابزارهتای سیاستتی شتامل ابزارهتای      

ویی   در مواقعی ابزارهای مدیری  نرخ ارب   ابزارهای سیاس  احتیاطی کلان را در اختیار سیاس  پ

توانند برای ثبات مایی اثرگذار باشند. ای  ابزارها هم برای پیشتگیری   هتم بترای کنتترل      دارد که می

 هستند. استفاده قابلبحران 

ه ابزارهای پرداخ    پشتتیبانی اب  هنگام  قوع بحران در ناام مایی،  ظیفه بانک مرکزی در ارائ

دهنده   ام عنوان بهکند. ممک  اس  بانک مرکزی  پیدا می ای پرداخ    اعتبار اهمی   یژه یها ناام

طبیعی است  کته    ،همی   ظیفه بر اساسنهایی، برای محافا  اب ثبات سیستم تح  فشار قرار گیرد. 

 .کندبانک مرکزی بر فعایی  سیستم نیز ناارت 

تنها نهاد مسئول ثبتات پتویی    عنوان بهدر خصوص مسئویی    نقش بانک مرکزی  نکهیاود با  ج

یا به تعبیری حفظ ثبات قیم  بحثی  جود ندارد، رابطه بی  ثبات پویی   مایی هنوب جای بحث دارد 

  ارائه تعریفی مشخص اب نقش بانک مرکزی در حفظ ثبات مایی مشکل اس . ناترات یکستانی در   

مثال برختی   عنوان بهبر یکدیگر  جود ندارد.  ها آناط بی  ثبات پویی   ثبات مایی   اثرات مورد ارتب

 یتی در   ،های سود بالا ممک  اس  باعث کنترل تورم )ثبتات پتویی( شتوند    کنند که نرخ استدلال می

استتدلال  (. 1991، 1شوند )میشکی  ثبات مایی( می ها )بی شدن ترابنامه بانک طرف مقابل موجب بدتر

ثباتی در نهادهای مایی  ثباتی مایی، سیاس  پویی انقباضی، احتمال بی دیگر ای  اس  که در هنگام بی

(. برخی معتقدند اقدامات نهادهای پتویی نایتر   2001، 4  کوتر 3، کیک2را تشدید خواهد کرد )گریو

، 5است  )د بیجتا    ودههتای متایی بت    ثبتاتی  ایمللی پول عامل بعنی اب بی بانک مرکزی   یا صند ق بی 

(. در مقابل، استدلال برخی ای  اس  که حفظ ثبات مایی همیشه یکی اب  ظتایف ذاتتی بانتک    2002

                                                             
1. Mishkin 
2. Graeve 
3. Kick 
4. Koetter 
5. Dobija 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 e
jip

.ir
 a

t 9
:4

4 
+

03
30

 o
n 

T
ue

sd
ay

 J
an

ua
ry

 9
th

 2
01

8

http://ejip.ir/article-1-959-fa.html


 6و  5های  مجله اقتصادی سال هفدهم شماره  2

 

، نسب  به ارتباط دقیق بتی  ثبتات پتویی   ثبتات     درمجموع(. 2002، 1شیوپا-مرکزی بوده اس  )پاد ا

 جود دارد.نار   آن نقش بانک مرکزی در کنترل ریسک سیستمی اختلاف جهیدرنتمایی   

هنگامی که اب بی  کنترل تورم   ثبتات پتویی فقت  یتک گزینته متورد توجته باشتد، استتفاده اب          

اگر هر د  گزینه مورد توجه باشتد، ایت  احتمتال  جتود      ی ی ،تر اس  ابزارهای متناسب با آن راح 

بتر ب  شدن  ضعی  دیگری شود. بنابرای  اگر در مواقت    دارد که دستیابی به یک هدف موجب بدتر

همزمتان متورد توجته باشتند، ابزارهتای       طتور  بته عدم تعادل، هدف کنترل تورم   حفتظ ثبتات متایی    

گیتری ریستک سیستتمی   بتر ب      شوند. احتمتالاً  قفته بمتانی بتی  شتکل      متناسب بسیار محد دتر می

اس . مشکلات ناشی اب آن در اقتصاد، بیشتر اب  قفه بمانی بی  اعمال سیاس  پویی   اثر آن بر تورم 

اگر هدف صرفاً کنترل تورم برای یک د ره د  تا سه سایه باشد، ممک  اس  بانک مرکزی اقتدامی  

در هنگتام بتر ب    ی یت  ،برای تعدیل نوسانات اقتصادی انجام ندهد تا طول د ره نوسان افتزایش نیابتد  

کنتترل  لابم اس  بانک مرکزی بر کنترل بحتران متایی تمرکتز کترده        ،شدید مایی یها تعادلعدم 

توانتد در مواقت  عتادی تصتمیمات مربتوط بته        تورم را در ا یوی  بعدی قرار دهد. بانک مرکزی متی 

هتای   . یکتی اب استتدلال  کندسیاس  پویی را صرفاً به ایجاد تعادل بی  تورم   ثبات اقتصادی محد د 

ق بته  مخایفان سپردن نقش ناظر مایی به بانک مرکزی ای  اس  که توجته بته هریتک اب  ظتایف فتو     

 معنی فدا کردن دیگری   غفل  اب آن خواهد بود.

 نظارت مالی و جایگاه بانک مرکزی. 3

دهنتده نهتایی بته بانتک      های پویی   نقتش  ام   ظیفه سیاس  ،معمول طور بهکه اشاره شد،  طور همان

مرکزی داده شده اس . مسئویی  آن بخش اب ناتارت کته بتا کتارکرد مناستب د  متورد متذکور          

مرکزی گذاشته شده، یا نهتاد مجزایتی بترای آن      بانک بر عهدهیا تنها  ،ستمی مرتب  اس ریسک سی

چته   نکته یاگیترد. فتارا اب    مشترک توس  چند نهاد صورت می طور بهناارت  نکهیاتشکیل شده   یا 

ساختار ناارتی برای ناام مایی انتخاب شود، اب آنجا که بانک مرکزی منب  تتأمی  نقتدینگی بتوده      

طبیعتی در پیشتگیری   متدیری  ریستک سیستتمی )ناتارت        طتور  بته دهنده نهتایی را دارد،   نقش  ام

در  احتیاطی کلان( سهیم اس    با نهادهای د یتی مسئول برای ثبات متایی همکتاری نزدیکتی دارد.   

                                                             
1. Padoa-Schioppa 
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تاریخی به بانک مرکتزی داده نشتده    طور بهارتباط با ناارت احتیاطی خرد، اب یک سو ای  مسئویی  

نقش بانک مرکزی کاهش یافته اس . اب سوی دیگر،  ،میلادی 2000   1990های  طی دهه ژهی  به  

ی های مرکتزی در قایتب مستئویی  کلتی متدیری  نقتدینگی اقتدامات کنتریت         های قبل، بانک در دهه

 گذاشتند. شدیدی را به اجرا می

  کتار  کستب غایبتاً در هتدای     ،مرکزی در بی  ابعاد مختلف ناارت بر بابارهای مایی یها بانک

یا به یتک نهتاد    ، کار کسب)حمای  اب مشتریان( نقش چندانی ندارند   مسئویی  ناارت بر هدای  

 نکهیادارند   یا  بر عهدهیا چند نهاد خارج اب بانک مرکزی ای   ظیفه را  ،ناارتی مستقل سپرده شده

. بنابرای ، نقش ناتارتی  اس   کار کسبنهادی بیرمجموعه  بارت دارایی مسئول ناارت بر هدای  

مرکتزی در بابارهتتای متتایی بته ناتتارت احتیتاطی ختترد   ناتتارت احتیتاطی کتتلان قابتتل      یهتتا بانتک 

 بندی اس . دسته

 ش بانک مرکزی در نظارت احتیاطی خرد. نق3-1

 ،متفتتا تی  جتتود دارد یهتتا دگاهیتتددر خصتتوص نقتتش بانتتک مرکتتزی در ناتتارت احتیتتاطی ختترد 

برخی موافق ناارت بانک مرکزی بتر بابارهتای متایی در حتوبه ناتارت احتیتاطی خترد         که یطور به

  ارد شود. هستند   در مقابل، برخی معتقد هستند که بانک مرکزی نباید در ای  حوبه

استدلال موافقان ناارت احتیاطی خرد توس  بانک مرکزی معمولاً ای  اس  که بانک مرکتزی  

همته   جمت  شتدن  نهتاد مستئول متدیری  نقتدینگی اب مزایتای اطلاعتاتی برختوردار است             عنوان به

 شتود. استتدلال دیگتر    ها بیر یک چتر )ثبات پویی   ثبات مایی( موجب صرفه در مقیاس متی  فعایی 

ای  اس  که نیر ی انسانی بانتک مرکتزی معمتولًا بترای متدیری  متوارد ناتارتی نیتز اب تتوان لابم          

کند تا بتواننتد   به نیر های ماهر بانک مرکزی کمک می ،برخوردار هستند. دسترسی به همه اطلاعات

دلال . در نقطه مقابل، مخایفان ناارت مایی توس  بانک مرکتزی استت  کنندناارت مؤثرتری را اعمال 

 ،آ رد های سیاستی متعددی را بته بتار متی    کنند که ایفای نقش ناارتی توس  بانک مرکزی هزینه می

 یذا بهتر اس  بانک مرکزی محد د باشد.

استدلال اساسی مخایفان ناارت احتیاطی خرد توس  بانک مرکتزی ایت  است  کته اگتر بانتک       

داشتته باشتد، خطتر شکست  سیاستتی       دهبر عهت نقش ناارت را نیز  ،مدیر نقدینگی عنوان به ،مرکزی

دارد   تنها  قتی اس   با در نشود. خطر شکس  سیاستی با توجه به توبی  قدرت، ماهی   بیشتر می
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کند، نقش ناظر مایی را نیتز داشتته باشتد. ا ل اب همته،      که بانک مرکزی که نقدینگی را مدیری  می

 یهتا  بانتک  قتی ناظر بتواند با صلاحدید خود نقدینگی را نیتز متدیری  کنتد، مختاطره اخلاقتی در      

  یابد. اگر ناظر بتر نقتدینگی متدیری  نکنتد، بمینته بتر ب ایت  خطتر اب بتی          تح  ناارت افزایش می

توانتد نااطمینتانی را در بابارهتای تحت  ناتارت       ر د. د م، فعاییت  احتیتاطی بانتک مرکتزی متی      می

ای  احتمال  جود دارد که با افزایش مخاطرات  ،افزایش دهد. اگر ناظر بر نقدینگی نیز مدیری  کند

تنتاد منتاف     ه استط  بهتواند  های سیاس  پویی می اخلاقی، نااطمینانی نیز افزایش یابد. سوم، مسئویی 

ناظر تح  تأثیر قرار دهد.  عنوان بهدر اعمال سیاس  پویی   مدیری  ناارتی، رفتار بانک مرکزی را 

جای توجه بته رفتاه   ه توانند اب قدرت خود در مدیری  نقدینگی ب چهارم، مسئولان بانک مرکزی می

اتر، بانتک مرکتزی    استتفاده کننتد. اب ایت  من    هتا  بانتک اجتماعی، در جه  جلب توجته نماینتدگان   

، ناتارت بتانکی   سیاست  پتویی     نکهیاتواند مورد بسیار خطرناکی برای ناارت باشد. مورد آخر  می

تواند خطرات مربوط به سوءرفتار بور کراتیک را افزایش دهد. موارد فتوق   توس  بانک مرکزی می

 آسانی نیس . ای برای نقش بانک مرکزی در ناارت کار بهینه حل راهدهند که یافت   نشان می

 اند. ( آ رده شده1مزایا   معایب ناارت احتیاطی خرد توس  بانک مرکزی در جد ل )

 . مزایا و معایب نظارت احتیاطی خرد توسط بانک مرکزی1 جدول

 معایب نظارت احتیاطی خرد توسط بانک مرکزی مزایای نظارت احتیاطی خرد توسط بانک مرکزی

توانتد موجتب    مرکزی میناارت احتیاطی خرد توس  بانک 

مزیییت ایجتتاد مزیتت  اطلاعتتاتی   صتترفه در مقیتتاس شتتود ) 

 .1(اطلاعاتی

توانتد باعتث    ناارت احتیتاطی خترد توست  بانتک مرکتزی متی      

هتای تحت  ناتارت شتود      افزایش مخاطرات اخلاقتی در بانتک  

 .2(مخاطرات اخلاقی)

نیر ی انسانی مشغول در بانک مرکزی اب نار  نکهیابا توجه به 

متدیری    پتایش متتوارد مربتوط بته ناتتارت متایی احتیتتاطی      

اند، ناارت احتیاطی خترد توست  بانتک     آموبش بهتری دیده

 .3(مزیت در نیروی انسانیتواند کارآمدتر باشد ) مرکزی می

توانتد موجتب    ناارت احتیاطی خرد توست  بانتک مرکتزی متی    

 .4(نااطمینانی)نی در بابارهای مایی شود افزایش نااطمینا

 

 

                                                             
1. Information Gains 
2. Moral Hazard 
3. Human Capital Gains 
4. uncertainty 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 e
jip

.ir
 a

t 9
:4

4 
+

03
30

 o
n 

T
ue

sd
ay

 J
an

ua
ry

 9
th

 2
01

8

http://ejip.ir/article-1-959-fa.html


 11   نقش بانک مرکزی در نظارت بر بازارهای مالی

 

 . مزایا و معایب نظارت احتیاطی خرد توسط بانک مرکزی1 ادامه جدول

 معایب نظارت احتیاطی خرد توسط بانک مرکزی مزایای نظارت احتیاطی خرد توسط بانک مرکزی

 

تواند بته دییتل خطتر     مسئویی  سیاس  پویی می نکهیابا توجه به 

ناظر مایی تح  تأثیر  عنوان بهتناد مناف ، رفتار بانک مرکزی را 

تواند ناتارت متؤثری داشتته باشتد      قرار دهد، بانک مرکزی نمی

 .1انگیزه انحراف()

 

توانتد اب قتدرت ختود بته نفت        بانک مرکزی می نکهیابا توجه به 

ی کند، بانک مرکزی دار جانب ها آناب ها استفاده نموده    بانک

 .2(یدار جانب)تواند ناارت مؤثری داشته باشد  نمی

 

کته بانتک    طتور  همتان هر چه ناظر قدرت بیشتری داشتته باشتد )  

مرکتتزی دارد(، خطتتر رفتارهتتای ستتوء بور کراتیتتک افتتزایش   

تواند ناارت مؤثری داشتته باشتد    یابد، یذا بانک مرکزی نمی می

 .3(بوروکراتیکاستیلای )

 (2013) 4مأخذ: ماسیاندار    گوینتی 

 ها . نقش بانک مرکزی در نظارت احتیاطی کلان و چالش3-8

گتذاری متورد توجته بیشتتر      هتای مقتررات   میلادی، اصلاح چتارچوب  2002پس اب بحران مایی سال 

ناتارت در کتانون   مستائل مربتوط بته     ، هنوب یا جود با .پردابان قرار گرف   گذاران   تئوری سیاس 

ریسک سیستتمی یتا نادیتده گرفتته شتده بتود          ،توجه قرار دارند. قبل اب  قوع بحران اقتصاد جهانی

مورد یا توجه اندکی قرار داش . بحران نشان داد که پایش   اربیابی عوامل تهدیدکننده ثبات متایی  

دی دارند. تأکید بتر ناتارت   اب جانب تحولات مربوط به اقتصاد کلان   کل ناام مایی نیز اهمی  بیا

گذاران را بر ای  داش  تا نهادهای مشخصی را بترای ثبتات سیستتمی تعیتی       احتیاطی کلان، سیاس 

یا ای  مستئویی  بته بانتک     حال  یباا .اند ساختارهای نهادی متفا تی مطرح شده ،کنند. در ای  ارتباط

نهتاد دیگتر نقتش محتوری را ایفتا       بانک مرکزی در کنار یتک یتا چنتد    نکهیامرکزی داده شده   یا 

 کند. می

                                                             
1. Distorted Incentives 
2. Capture 
3. Bureaucratic Overpower 
4. Masciandaro and Quintyn 
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 6و  5های  مجله اقتصادی سال هفدهم شماره  18

 

به اطلاعات مربوط به اقتصاد   ناام مایی نیاب است .   ،برای اعمال  ظایف ناارت احتیاطی کلان

آ ری   تحلیل ای  نوع اطلاعات دارد، نقتش   اب آنجا که بانک مرکزی بهتری  موقعی  را برای جم 

مورد تأکیتد قترار گرفتته است . یتذا اب دیتد       بانک مرکزی در پیشگیری، مدیری    حل بحران مایی 

منافعی را به همراه دارد. در عی   ،گذاران، مشارک  بانک مرکزی در ناارت احتیاطی کلان سیاس 

هتای احتمتایی    های احتمایی مشارک  بانک مرکزی در ناارت احتیتاطی کتلان اب هزینته    حال، هزینه

ی  با پذیرش عمتومی ناتارت احتیتاطی کتلان     ایفای نقش در ناارت احتیاطی خرد کمتر اس . بنابرا

 فنای سیاستی جدیدی برای نقش بانک مرکزی در ناارت مایی ایجاد شده اس .

، همتی  امتر   اس بانک  بر عهده ظیفه پایش   تحلیل ناام پرداخ  در کل سیستم مایی معمولاً 

 اشتد. عتلا ه بتر   شود که بانک مرکزی در ایفای نقش ناظر احتیاطی کلان مزیت  داشتته ب   موجب می

دهنتده نهتایی نیتز     های پویی است    در کنتار آن نقتش  ام    ای ، بانک مرکزی مسئول اعمال سیاس 

شود که بانک مرکزی تحلیل کلی خوبی اب بابارهتای متایی داشتته باشتد. در ایت  ارتبتاط        موجب می

  ابزارهای مختلف بانک مرکزی باید شرای  مناسبی را برای تعادل بی  ابزارهای مربوط به نرخ بهره 

ای   ابزارهای مرتب  با ر نق اعتباری فراهم کند. ارتبتاط   سیاس  احتیاطی کلان نایر ایزامات سرمایه

یکی دیگتر اب متواردی است  کته      ،نزدیک اهداف استاندارد سیاس  پویی   سیاس  احتیاطی کلان

 شود. موجب مزی  بانک مرکزی برای ناارت احتیاطی کلان می

با نهتاد   ها یریگ میتصمزی مسئول ناارت احتیاطی کلان نباشد، لابم اس  که در اگر بانک مرک

ابزارهای مربتوط بته سیاست  احتیتاطی      چراکهناظر احتیاطی کلان همکاری   هماهنگی داشته باشد. 

 گذارند که در حوبه  ظایف بانک مرکزی قرار دارند. کلان بر متغیرهایی اثر می

دییل خوبی برای ستپردن مستئویی  ناتارت احتیتاطی کتلان بته       برخی استقلال بانک مرکزی را 

بترای نگهتداری    هتا  بانتک  مجبور کتردن ها نایر  کنند.  ض  برخی محد دی  بانک مرکزی ذکر می

بیرا اعمتال ایت  مقتررات مستتلزم هزینته بتوده   نهایتتاً ایت           ،ای بیشتر مرسوم نیس  سرمایه 1های سپر

هتای بلندمتدتی هماننتد     شاید بهتر باشد در مورد چنتی  محتد دی   افتد.  ها بر د ش مشتریان می هزینه

اب طریتق متذاکرات سیاستی در خصتوص آن      نکته یاتتا   ،بگیترد   سیاس  پویی، بانک مرکزی تصمیم

های احتیاطی  در اعمال سیاس  پویی، بلکه برای سیاس  تنها نهتصمیم گرفته شود. در چنی  مواردی، 

                                                             
1. Buffer 
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 13   نقش بانک مرکزی در نظارت بر بازارهای مالی

 

شتد. تعمتیم استتقلال بانتک      قائتل گیتری   توان برای بانتک مرکتزی استتقلال در تصتمیم     کلان نیز می

های احتیاطی کلان مستلزم ای  اس  که بانک مرکتزی قتادر باشتد اهتداف ثبتات       مرکزی به سیاس 

مایی را تأمی  کند. ای   اقعی  که برآ رد اثرات استفاده اب ابزارهای سیاس  احتیتاطی کتلان بستیار    

توانتد بته  جهته       دهد که تعمیم اختیارات    ظتایف خطرنتاک است    متی     سخ  اس ، نشان می

ابزارهتای سیاست     ،همینی  استقلال بانتک مرکتزی آستیب بزنتد. اگتر در شترای  ر نتق اقتصتادی        

هتا گرفتته شتود،     شود   جلو افزایش اربش دارایی احتیاطی کلان برای تعدیل رشد اعتبارات استفاده 

درک چرایی آن برای افکار عمومی سخ  باشد. استفاده اب چنتی  ابزارهتایی بته یحتا      ممک  اس  

مدت رشد اقتصتادی را نیتز کتاهش     سیاسی برای بانک مرکزی ریسک دارند   اب آنجا که در کوتاه

. در آنهتا را بپذیرنتد   دهند، ممک  اس  نه مورد قبول افکار عمومی قرار بگیرنتد   نته د یتمتردان    می

  د ی  را قان  کند که همزمتان پیامتدهای استتفاده اب     یافکار عمومتواند  ک مرکزی میصورتی بان

  یتا د یت     یافکتار عمتوم  بانک مرکزی تح  تأثیر  که یدرصورتبیان کند.  یر شن بهای  ابزارها را 

اب یک سو خطر عدم مقبویی    نهایتتاً تنتعیف استتقلال بانتک مرکتزی  جتود دارد   اگتر         ،نباشد

شتود.   دار می مومی   یا د ی  بر تصمیمات بانک مرکزی اثر بگذارند نیز استقلال آن خدشهافکار ع

شود ای  اس  که بیشتر ابزارهایی که بانک مرکزی برای ناارت احتیاطی  نکته دیگری که مطرح می

معمتول د یت  بترای     طور بهگیرد، شباه  بیادی با ابزارهای سیاس  مایی دارند که  کار میه کلان ب

 کند. دیری  تخصیص مناب  در جامعه استفاده میم

 . ملاحظات کلیدی برای ایجاد چارچوب نظارتی مؤثر8 جدول

 نظارت احتیاطی خرد نظارت احتیاطی کلان 

میزان یکپارچگی 

 های مایی بی  بخش

نتوعی   ها آنبرای  ر د به همه جوانب ریسک   بررسی 

 اب یکپارچگی ناارتی بی  بابارهای مایی لابم اس .

مزایا   معایب یکپتارچگی   یتا عتدم یکپتارچگی بتا      

 یحا  شرای  خاص یک کشور اساساً یکسان هستند.

میزان  ر د بانک 

 مرکزی

بانک مرکزی باید در ناارت احتیتاطی کتلان نقتش    

اساسی داشته باشد بیترا بهتتری  موقعیت  را اب ناتر     

هتتای موردنیتتتاب دارد     آ ری   تحلیتتل داده  جمتت  

 عنوان بهناارت احتیاطی کلان با نقش بانک مرکزی 

بایتد توجته    دهنده نهتایی ارتبتاط نزدیکتی دارد.     ام

ها  سیاس داش  که ممک  اس  بی  سیاس  پویی   

  ناارت احتیاطی کلان تنتاد منتاف   جتود داشتته     

 باشد.

هتای مختلفتی در خصتوص مزایتا   معایتب       بحث

استتتقرار نتتاظر احتیتتاطی ختترد در بانتتک مرکتتزی  

ناتارت   کته  یدرصتورت ، حتال   یبتاا  جود دارنتد.  

احتیاطی کلان توس  بانک مرکزی انجتام شتود،   

طی نحوه ارتباطات   ایجاد تعادل بتی  نتاظر احتیتا   

کلان   ناظر احتیاطی خرد خارج اب بانک مرکزی 

داش  که سپردن هر د   جه باید توجه  مهم اس .

بته یتک    آن راناارت احتیاطی به بانک مرکتزی،  

 نهاد بسیار قدرتمند تبدیل خواهد کرد.
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 . ملاحظات کلیدی برای ایجاد چارچوب نظارتی مؤثر8 ادامه جدول

 احتیاطی خردنظارت  نظارت احتیاطی کلان 

 1ترتیبات حاکمیتی

با توجه به ماهی  ناارت احتیاطی کتلان، لابم است    

 که ترتیبات حاکمیتی قوی  جود داشته باشند.

، ناتتارت احتیتتاطی کتتلان بایتتد بتته   دئالیتتا طتتور بتته

ای اب قواعتتد مستتتحکم )فراتتتر اب ناتتر       مجموعتته

بیترا ملاحاتات مربتوط بته      ،صلاحدید( متکی باشتد 

 اس . زیبرانگ چایشاقتصاد سیاسی آن 

 به ترتیبات حاکمیتی قوی نیاب اس .

در حتوبه دخایت  بانتک       ژهیت   بته برخی قواعتد  

 ایزامات افشا مورد نیاب اس .

لابم اس  که گزینه سپردن ناارت احتیاطی خرد   کلان به نهادهای مجزا مورد توجه کافی قرار گیرد. ای  

موجب تقویت    ،های ناارتی یکدیگر   ایجاد تعادل بی  د  نهاد اقدام احتمالاً اب طریق چک کردن فعایی 

 بیش اب حد یک نهاد اجتناب خواهد شد. قدرتمند شدنشود. در ضم  اب  میامر ناارت 

 (2013مأخذ: ماسیاندار    گوینتی  )

 مرکزی  تجارب کشورها در خصوص نقش نظارتی بانک. 1

میلادی تشکیل شدند. بانک انگلستتان   11یافته   اب قرن  های مرکزی ابتدا در کشورهای توسعه بانک

میلادی   بانک ژاپت  بعتدتر در ستال     1200میلادی تأسیس شد. بانک فرانسه در سال  1994در سال 

میلادی تأسیس شتد. بعتد اب جنتش     1913میلادی تأسیس شدند. فدرال ربر  آمریکا در سال  1223

مرکزی جدیدی در سایر کشتورها تشتکیل شتدند کته بانتک مرکتزی آیمتان         یها بانکجهانی د م 

مرکتزی اب یتک ستو در جهت       یها بانکمیلادی( نیز در ای  بی  قرار دارد.  1951)تأسیس در سال 

نیاب بابار شکل گرفتند   یذا یتک نیتاب    برطرف کردناهداف   نیابهای د ی    اب سوی دیگر برای 

نایتر   هتا  بانتک برختی   حتال   یبتاا ب سوی د ی    بابار نسب  به بانک مرکزی  جود دارد. د سویه ا

فدرال ربر ، بانک انگلستان   بانک مرکزی آیمتان بتابارمحور هستتند   برختی دیگتر نایتر بانتک        

مرکزی ژاپ    بانک فرانسه بیشتر در جه  اهداف د ی  متمرکز هستند   تحت  ناتر د یت  قترار     

بانتک مرکتزی    کنتد.  ی بر بابارهای مایی ناارت متی بر  به همراه سایر نهادهای ناارتدارند. فدرال ر

گتذاری را بتر عهتده دارد. بانتک      های سترمایه  فرانسه ناارت احتیاطی بر مؤسسات اعتباری   شرک 

میلادی مسئویی  ناارت احتیاطی خرد   کلان بر بابارهای مایی انگلستتان را   2013انگلستان اب سال 

بتر  در بتابار پتول    را گرفته اس . بانک مرکزی آیمان صرفاً مسئویی  ناارت احتیاطی خترد  عهدهبر 

                                                             
1. Governance Arrangements 
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 15   نقش بانک مرکزی در نظارت بر بازارهای مالی

 

شود. بانک مرکزی آیمان در  دارد   ناارت مایی توس  نهاد ناارتی یکپارچه )بافی ( انجام می عهده

در  کند. بانک مرکتزی ژاپت  مستئوییتی    ناارت احتیاطی کلان با  بارت دارایی   بافی  همکاری می

ناارت احتیاطی بر بابارهای مایی ای  کشور ندارد   ناارت احتیاطی بر بابارهای متایی توست  نهتاد    

شود. ایبته باید توجه داشت  کته اگرچته بانتک مرکتزی ژاپت  در ستاختار         انجام می (FSAیکپارچه )

ن در ایت   بترای ناتارت احتیتاطی کتلا     نکهیابا توجه به  ی ی ،ناارت مایی ای  کشور مسئوییتی ندارد

، بانک مرکزی    بارت دارایی ای  کشور بتا هتم بترای ناتارت     اس  کشور ساختاری تعریف نشده

 کنند. احتیاطی کلان بر بابارهای مایی همکاری می

شود، هیچ رابطه مشخصی بی  د یتی یتا بتابارمحور بتودن بانتک مرکتزی         ملاحاه می که چنان

توان تعریف کرد   هر کشوری ستاختار ناتارت بتر     نقش بانک مرکزی در ساختار ناارت مایی نمی

که ممک  است  بانتک مرکتزی     طوری اس ، به بابارهای مایی را با توجه به شرای  خود تشکیل داده

نقش خاصی در ناارت بر بابارهای مایی نداشته  نکهیامسئول اصلی ناارت بر بابارهای مایی باشد یا 

 باشد.

 2002رت بر بابارهای مایی پیش   پس اب بحتران ستال   ( نقش بانک مرکزی را در ناا3جد ل )

شتود، پتیش اب    که در ای  جد ل مشتاهده متی   طور هماندهد.  میلادی در کشورهای منتخب نشان می

هتای   بانتک  ،، آیمان، فرانسته، آمریکتا   ژاپت    انگلستاندر بی  پنج کشور  ،میلادی 2002بحران سال 

 ی یت  ،هتا نداشتتند   تی در ناارت احتیاطی خرد بتر بانتک  مرکزی کشورهای انگلستان   فرانسه مسئویی

دهند. بانک مرکزی در کشور  ها نیز ناارت احتیاطی خرد بانکی را انجام می ای  بانک ،پس اب بحران

  در چهار کشور دیگر اگرچه مسئول  اس انگلستان مسئول ناارت احتیاطی کلان بر بابارهای مایی 

 کند. ناظر مشارک  می یی با سایر نهادهای  ،اصلی نیس 
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 میلادی 8002بازارهای مالی در کشورهای منتخب و اثر بحران سال  . نقش بانک مرکزی در نظارت بر3 جدول

 کشور

 مدل نظارتی

مشارکت بانک مرکزی در 

نظارت احتیاطی خرد بر 

 ناظر احتیاطی کلان ها بانک

2009 2015 2009 2015 

 بله خیر ای د قله یکپارچه انگلستان
 1کمیته سیاس  مایی

 )بیرمجموعه بانک مرکزی(

 2کمیسیون ثبات مایی بله بله یکپارچه یکپارچه آیمان

 فرانسه
عملکردی )با برخی 

 ای( ساختارهای د قله

عملکردی )با برخی 

 ای( ساختارهای د قله
 3شورای ثبات مایی بله خیر

 4ثبات ماییشورای ناارت بر  بله بله ای چندقله ای چندقله آمریکا

 بله بله یکپارچه یکپارچه ژاپ 
تعریف نشده )همکاری بانک 

 مرکزی    بارت دارایی(

  5(2002(   گر ه سی، ساختار ناارت مایی )2019مأخذ: مونتانار  )

 ایران. 5

کننده ناام پویی   اعتباری کشور  تنایم عنوان به ،بانک مرکزی ایران طبق قانون پویی   بانکی کشور

معا ن    مؤسسات اعتباری طبق مقررات ای  قانون اس . بر ای  اساس  ها بانکموظف به ناارت بر 

ایت    .در راستتای  ظیفته قتانونی بتر عهتده دارد      را ها بانکمسئویی  ناارت بر ناارتی بانک مرکزی 

  مؤسستات اعتبتاری   متدیری  کتل مقتررات،       هتا  بانتک معا ن  شتامل متدیری  کتل ناتارت بتر      

   هتا  بانتک متدیری  کتل ناتارت بتر      1329است . در ستال    ییشتو  پولمجوبهای بانکی   مباربه با 

ها، ناارت بر موقعی  مایی  مؤسسات اعتباری پس اب تغییرات سابمانی شامل ادارات ناارت بر بانک

مدیری  کتل مقتررات، مجوبهتای بتانکی       ها   ناارت بر مؤسسات پویی   غیربانکی بوده    بانک

نیتز شتامل ادارات مطایعتات   مقتررات بتانکی، مجوبهتای بتانکی   مبتاربه بتا           ییشتو  پتول مباربه با 

 اس . ییشو پول

                                                             
1. Financial policy Committee (FPC) 
2. German Financial Stability Commission (Ausschuss für Finanzstabilität)  
3. Financial Stability Council (Conseil de stabilité financière CSF)  
4. Financial Stability Oversight Council (FSOC) 
5. Montanaro (2016) & Group of Thirty, The structure of Financial Supervision, (2008) 
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هتا   مؤسستات اعتبتاری   مؤسستات پتویی       حصول اطمینان اب برقراری ثبات، سلام  در بانتک 

ی   مؤسسات پویی غیربانکی با قوانی ، مقتررات  ها، مؤسسات اعتبار غیربانکی، تطبیق عملکرد بانک

ها   سایر مؤسسات پویی  ها با ناارت حنوری   ناارت مستمر بر موقعی  مایی بانک   دستورایعمل

پیشتگیری اب  قتوع    مناتور  بته هتا   ریستک  موقت   بته اطلاعات جهت  شناستایی    لی تحل هیتجزاب طریق 

یل به اهداف ناارتی بانک مرکزی، اهتداف عمتده   های مایی   انجام اقدامات اصلاحی برای ن بحران

 .هستندها   مؤسسات اعتباری  سیاستی   ناارت معا ن  ناارتی در مدیری  کل ناارت بر بانک

گذاری   ناتارت بتر    توجهی در رابطه با مقررات های قابل بانک مرکزی تاکنون موفقی  اگرچه

   هتا  بانتک گتذاری   ناتارت بتر     مقتررات    مؤسسات اعتباری داشته اس ، همزمانی  ظیفه ها بانک

هتا     سبب بتر ب چتایش   ،پویی برای بانک مرکزی یگذار اس یسمؤسسات مایی   اعتباری با  ظیفه 

مشکلاتی برای ناام مایی ایران شده اس . مستائل متعتددی همیتون  جتود بتابار غیرمتشتکل پتویی        

، سبب شده اس  تتا  اس  فاق افتادهاخیر در کشور ات یها سالگسترده   تخلفات مایی بزرگ که در 

 مسئله بابنگری در مقررات   ناارت بر مؤسسات مایی   اعتباری مجدداً مورد توجه قرار گیرد.

 گیری بندی و نتیجه جمع. 7

نقش بانک مرکزی در ناارت بر بابارهای مایی را باید به د  قسم  ناارت احتیاطی خرد   ناتارت  

ناترات   ،وص نقش بانتک مرکتزی در ناتارت احتیتاطی خترد     . در خصکرداحتیاطی کلان تفکیک 

شود که ناارت احتیاطی خرد بر کتل بابارهتای    استدلال می ،مختلفی  جود دارند. در یک سر طیف

نبایتد   اعتقاد بر ایت  است  کته اصتلاً     ،مایی باید توس  بانک مرکزی انجام شود   در سر دیگر طیف

شته باشد. درعمل نیز برخی کشتورها  ظیفته ناتارت    بانک مرکزی در ناارت احتیاطی خرد نقشی دا

اند )انگلستتان در ستاختار ناتارتی     احتیاطی خرد در کل بابارهای مایی را تنها به بانک مرکزی سپرده

جدید(، در برخی کشورها بانک مرکزی نقشی در ناارت احتیاطی خرد ندارد )فرانسته(   در برختی   

بانک مرکزی   یک یا چند نهاد دیگر ناارت احتیتاطی خترد    ،کشورهای دیگر مثل آیمان   آمریکا

متیلادی   2002دهند. ناارت احتیاطی کتلان پتس اب بحتران متایی ستال       بر بابارهای مایی را انجام می

مورد توجه قرار گرفته   برعکس ناارت احتیاطی خرد، بحثی در خصوص اهمی  بانک مرکزی در 

بر سر ای  است  کته بانتک مرکتزی بایتد مستئویی  ناتارت         ، بحثحال  یبااای  بمینه  جود ندارد. 

یا باید نهتاد دیگتر مستئول ناتارت احتیتاطی       ،داشته باشد بر عهدهاحتیاطی کلان بر بابارهای مایی را 
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در بیشتتر   نکته یاکلان بر بابارهتای متایی باشتد   بانتک مرکتزی بتا آن نهتاد همکتاری کنتد. با جود         

 هتا  آنیی نقش دارد، کشورهای اندکی  جتود دارنتد کته در    کشورها بانک مرکزی نیز در ناارت ما

رغتم نقتش مهتم بانتک مرکتزی در ناتارت        بانک مرکزی تنها نهاد مسئول ناارت مایی است . علتی  

هتایی   احتیاطی کلان   یز م هماهنگی بی  ناارت احتیاطی کلان   ناارت احتیتاطی خترد، استتدلال   

متیلادی   1910مرکزی  جود دارند. تجربته دهته    های ناارت مایی در بانک برای عدم تمرکز قدرت

در چند کشور بزرگ نشان داده که عدم اعتماد به نهاد پویی )بانک مرکزی( هزینه ستنگینی را بترای   

آ رد. مسئویی  همزمان بانک مرکزی در سیاس  پویی   ناارت مایی ممک  است    اقتصاد به بار می

صتورت بانتک مرکتزی در     زی شتود کته درایت    های پویی بانک مرک موجب سلب اعتماد به سیاس 

 دستیابی به اهداف ناارت مایی نیز موفقیتی نخواهد داش .

چند نهاد باید در ناارت بر بابارهای مایی نقتش   نکهیاخصوص  گیری در رسد تصمیم به نار می

داشته باشند، بستگی بیادی به شرای  نهادی موجود   موقعی  بانک مرکتزی دارد. ستطه همکتاری    

رابطه معکوسی با میزان درگیری بانک مرکزی در امتر   ،نک مرکزی در ناارت مایی با سایر نهادهابا

گویند. لابم به ذکر اس  کته هرچته    می 1«اثر جدایی بانک مرکزی»ناارت دارد که به آن اصطلاحاً 

 حتال   یدرعت نیاب اس     ها آنبندی بیشتری بی    ظایف   اهداف بانک مرکزی بیشتر باشند، ا یوی 

بنتدی بتی     ا یوی  ،شود. اگر  ظایف   اهداف بانک مرکزی ر ش  باشند تر می بندی سخ  ا یوی 

 قفته بمتانی بتی      ،تر اس    هر چته یتک ا یویت  اب اهمیت  بیشتتری برختوردار باشتد        راح  ها آن

شود. یذا در خصوص سپردن  ظیفته ناتارت احتیتاطی کتلان بته       گیری   اجرای آن بیشتر می تصمیم

سیاست  پتویی      ،آید که آیا در هنگام بتر ب ریستک سیستتمی    ک مرکزی نیز ای  سؤال پیش میبان

در چارچوب  ظایف بانتک مرکتزی ایت      نکهیا   ؟کنترل تورم اهمی  بیشتری دارد یا کنترل بحران

شوند   چه بمانی نیاب اس  بانک مرکزی کنترل تورم را در ا یوی  قرار  اهداف چگونه مشخص می

 ؟بمانی باید کنترل ریسک سیستمی در ا یوی  باشد دهد   چه

 

 

                                                             
1. central bank fragmentation effect 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 e
jip

.ir
 a

t 9
:4

4 
+

03
30

 o
n 

T
ue

sd
ay

 J
an

ua
ry

 9
th

 2
01

8

http://ejip.ir/article-1-959-fa.html


 19   نقش بانک مرکزی در نظارت بر بازارهای مالی

 

 منابع

- Barth, James R, Caprio, Jr. Gerard and Ross Levine (2013), "Bank 

Regulation and Supervision in 180 Countries from 1999 to 2011", Journal 

of Financial Economic Policy, Vol. 5, No. 2. 

- BIS, (2011), "Central bank governance and financial stability". 

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

London, Risk Books. 

- Dobija, Mieczystaw (2008), "Monetary Causes of the Financial Systems 

Instability", Cracow University of Economics, Working Paper No 

9/KR/2/08/S/426. 

- Han, Miao (2016), Central Bank Regulation and The Financial Crisis: A 

Comparative Analysis, Palgrave Macmillan, UK. 

- Graeve, Ferre, Thomas Kick and Michael Koetter (2007), "Monetary Policy 

and Financial (In) Stability: An Integrated Micro-Macro Approach", 

Working Paper Series, http://ssrn.com/abstract=966252. 

- Georgsson, Magnus, Vredin, Anders and Per Åsberg Sommar (2015), "The 

Modern Central Bank’s Mandate and the Discussion Following the 

Financial Crisis", Sveriges Riksbank Economic Review, Vol.1. 

- HERRING, Richard J. and Jacopo Carmassi (2008), "The Structure of Cross-

Sector Financial Supervision", Financial Markets, Institutions & 

Instruments, Vol. 17, No. 1. 

- Kawai, Masahiro and Peter J. Morgan (2012), "Central Banking for Financial 

Stability in Asia", Policy Research Institute, Ministry of Finance, Japan, 

Public Policy Review, Vol.8, No3. 

- Masciandaro, Donato, Vega Pansini, Rosaria and Marc Quintyn (2012), "The 

economic crisis: Did supervision architecture and governance matter?", 

Journal of Financial Stability, Elsevier, Vol. 9(4). 

- Masciandaro, Donato and Marc Quintyn (2013), "The Evolution of Financial 

Supervision: the Continuing Search for the Holy Grail" in Morten Balling 

and Ernest Gnan (eds.), 50 Years of Money and Finance - Lessons and 

Challenges, published by Larcier for SUERF, Vienna. 

- Mishkin, Frederic (1997), "The Causes and Propagation of Financial 

Instability: Lessons for Policymakers", 

www.kansascityfed.org/publicat/sympos/1997/pdf/s97mishk.pdf. 

- Montanaro, Elisabetta (2016), "Central Banks and Financial Supervision: 

New Tendencies", Tallinn University of Technology, Estonia. 

- Padoa-Schioppa, Tommaso and Fabrizio Saccomanni (1994), "Managing a 

Market-Led Global Financial System" in Peter Kenen (eds.), Managing the 

World Economy: Fifty Years After Bretton Woods (Washington: IMF: World 

Bank). 

- Reifner, Udo and Sebastien Clerc-Renaud (2011), "Financial Supervision in 

the EU; A Consumer Perspective", Institut für Finanzdienstleistungen e.V. 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 e
jip

.ir
 a

t 9
:4

4 
+

03
30

 o
n 

T
ue

sd
ay

 J
an

ua
ry

 9
th

 2
01

8

http://ejip.ir/article-1-959-fa.html

