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 چکیده

بانکی  ناپذیری از نظامگذاری، در عین اینکه بخش جداییعنوان یک بستر سرمایهبانکداری سایه؛ به
. از همین شودمیها و نهادهای حاکمیتی در تأمین مالی و نظارت تلقی است، رقیبی برای بانک

هی تگذار شده که منگیری وضعیتی برای نهادهای مقرراتشکل سببجهت، رشد روزافزون آثار آن 
ذاری گهایی در مورد وظایف و اختیارات قانونی سیستم بانکی و مالی در قبال سرمایهبه نگرانی

را  تواند بازار رسمی. چراکه امتداد شرایط خاص مربوط به بانکداری سایه میشودمیتضمین نشده 
است به  دیهیهای پولی اثر گذارد. بمحدودتر کند و بر تغییر در ثبات مالی و نحوه نظارت بر بخش

عه دامنه که سعی بر توس –جهت پیوستگی بازارهای پولی و بانکی و بازارهای سرمایه، بانکداری سایه 
تواند بازارهای رسمی و تحت نظارتِ پولی و مالی را توأمان به می -های غیرمتشکل داردفعالیت
. شودمیارها قلمداد هایی دچار سازد که در جای خود بحرانی برای نهادهای رسمی این بازچالش

گر ولیت نهادهای تنظیمئاست، مسگذاران تبعات حقوقی و مالی این امر در عین اینکه متوجه سرمایه
در بازارهای پولی و مالی را نیز هدف قرار داده و مستلزم تقویت ابزارهای حقوقی در رابطه با بازار 

ی حقوق اقتصادی، مسائل مهم بانکداری . در این نوشتار با توجه به مباناستواسطه باواسطه و بی
رهای واسطه، منزلت بازار متشکل و غیرمتشکل و بستسایه را از حیث تفکیک بازار پولی باواسطه و بی
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های این نظر به مزایا و چالشو با امعان کردهقانونی و مصداقی بانکداری سایه در ایران بررسی 
  نیم.کموضوع، آثار حقوق اقتصادی آن را تحلیل می

واسطه، بازار سرمایه، بازار متشکل و بانکداری سایه، بازار پولی باواسطه و بی :واژگان کلیدی
 .گذارگذاری مالی، نهادهای مقرراتهای مالی، مقرراتغیرمتشکل، تأمین مالی، واسطه

 مقدمه
هادهای نهای مالی، بسیاری از تبع تحولات اقتصادی در سطح جهانی و تغییر موقعیت واسطهبه

ای، حقوق اقتصادی از حالت متمرکز سرشکن شده و حسب افزایش رقابت و ارتقای ضوابط حرفه
بر این اساس،  .(Malatesta, Masciantonio & Zaghini, 2016:1اند )ابعاد جدیدی به خود گرفته

یه است اعنوان بانکداری س باای مصطلح به مقررات تنظیمی بانکی، مقولهراجعیکی از مسائل مهم 
ها باشد که یک شرکت یا مؤسسه تواند شامل هرگونه فعالیت مشابه بانکمی که در مفهومی وسیع

هرچند نام بانکداری سایه در نگاه  .(FSB, 2011:1)دهد مالی غیربانکی )واسطه اعتباری( انجام می
ک به منشأ اثر بوده و نباید با تمس ،های مترتب بر آنکند، اما فعالیتنخست تصویری منفی القاء می

های فراخور اینکه بانک . به هر حال بهکردشود، مواهب آن را انکار هایی که برای آن تداعی میچالش
تر سبب چابکی بیشهاست، نهادهای آن بهتر از اندازه بانکسایه )که لزوماً بانک نیستند( کوچک

د. ای، در بازارهای مختلف مؤثرتر عمل کننمسائل حرفه دلیلتر تصمیم بگیرند و بهتوانند سریعمی
 کدارینوعی مکمل بانهای خود بهها بیشتر است و با تمام قابلیتبنابراین، ابعاد رقابت در میان آن

آیند. فارغ از مسائل تخصصی مالی و اقتصادی این موضوع، تبیین وضعیت شمار میمتعارف به
منشأ اهمیت بوده و با توجه به تلاقی موضوع و فعالیت بازار خصوص برای کشور ما حقوقی آن به

شود که بانکداری سایه بر چه وجاهت مبنایی و دلالت سرمایه با بازار پولی، این پرسش مطرح می
جمله مصادیق بانکداری سایه، کارکردها و بع این امر، مسائل مختلفی ازتکاربردی استوار است؟ به

رویکرد  بنابراین، بادنبال آن هستیم. رح خواهد بود که در این نوشتار بهاوصاف حقوق اقتصادی آن مط
ی ناظر ده و با تأسی از مبانی اقتصادکریات حقوقی این موضوع را بررسی ای و مبتنی بر ادبرشتهمیان

ضوع در ایران را تحلیل های حقوقی و مقرراتی موواسطه، برخی جلوهبه بازار پول باواسطه و بی
 د.کرخواهیم 

لی به بازارهای پوسبب تحول در مسائل اقتصادی راجعله از آن روست که بهئوجه اهمیت این مس
مترتب  های جدیدو سرمایه، برخی ضوابط و مسائل پولی و مالی جنبۀ غیررسمی به خود گرفته و جلوه

عددی نهادهای متگیرد. یعنی بر امور اعتباری لزوماً داخل در سازوکار سنتی و رسمی بانکی قرار نمی
چون و که عملکرد آنان خارج از ضوابط بیکنند؛ درحالیهای غیربانکی میمبادرت به عملیات
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بر نهادهایی مثل فعالان مالی بازار حدی از تحول رسیده که علاوهچرای بازار پولی است. این امر به
دلایل مختلفی همچون عدم هگیرند، بسرمایه، اغلب نهادهایی که در گستره بانکداری سایه قرار می

مبادرت به تأمین مالی  ،امکان استقراض از بخش عمومی برای فراغت از سازوکارهای خاص
نمونه،  رایبآورد. خصوصی نموده و همین اقدامات مسائل حقوقی و مالی جدیدی را به ارمغان می

ی سنتی اقدام به اعطاکه یک صندوق بازنشستگی بخواهد خارج از سازوکارهای مالی و پولی زمانی
د، امکان، ضوابط و ابعاد حقوقی آن مشخص نیست. مورد دیگر آن کنام یا تأمین مالی نهاد دیگری و

براساس ضوابط مربوطه تحت عنوان قرارداد خرید اعتباری  -است که در بازار سرمایه، نهادهای مالی 
ی له بانکدارئمحل بحث از منظر مس. کنندمیمبادرت به اعطای وام به مشتریان خود  -اوراق بهادار

سایه این است که از حیث نسبت بازار پولی و بازار سرمایه و اصالت سازوکار پولی و بانکی در اعطای 
اً و توانند رأسهای کارگزاری نمیاعتبار به مشتری از طریق بانک و واسطه بودن نهاد مالی، شرکت

چراکه این اقدام نوعی خلق پول و ایجاد قدرت  ،دخارج از ضوابط پولی و بانکی اعتبار تخصیص دهن
خرید است و ریسک مربوط به بازار پولی را تحت تأثیر قرار داده و آن را به بازار سرمایه سرایت 

د. شوبانکی تلقی می -ای بازار پولیای نهادهدهد. در عین حال، نوعی دخالت در اعمال حرفهمی
 تواند از مجرای بانکداری سایه مورد تحلیل قرار گیرد.ت که میبنابراین، این مورد نیز از مسائلی اس

 مفهوم و وضعیت -1
 مفهوم -1-1

گذاری، های سرمایههای مالی غیربانکی نظیر صندوقای از واسطهرا باید مجموعه 1بانکداری سایه
ای سنتی و هگذاری دانست که به بانکهای سرمایهنهادهای مالی در بازارهای اوراق بهادار و شرکت

 مالی گریواسطهکنند. در واقع، بانکداری سایه در معنای اصطلاحی خاص به رسمی ارائه خدمت می
به دلیل تبدیل که  (Ağırman, Serçemeli & Özcan, 2013: 1)شود می گفتهخارج از سیستم بانکی 

های مبتنی بر وثیقه به پول، کارکردی مشابه عملیات بانکی دارد های کوتاه مدت و داراییبدهی
(Oricchio & others, 2017: 197) به این سبب که ضرورتاً تحت نظارت و هدایت کامل  –، ولی

شود. در یهای ناظر انجام نمل مقررات نظارتی مقامیذ -ساختار بانکداری رسمی کشور نیست
معنای عام نیز این موضوع مشمول هرگونه فعالیت بانکی خارج از ساختار رسمی پولی و بانکی 

صورت غیرمتمرکز رمزارزها و عناوینی از این قبیل خواهد بود. زیرا رمزارزها به 2چین،جمله بلاکاز
توان همه ین، میگیرند. بنابراهای بانکداری متمرکز قرار میشوند و در مقابل نظامکنترل می

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Shadow Banking System 

2. Blockchain 
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ومی از اینکه بر پایه خصوصی یا عماعم -جز بانکداری رسمی، سنتی و متشکلبه –های پولی فعالیت
عنوان بانکداری سایه توصیف نمود که البته حسب مورد مستلزم تدقیق گیرد را بهمورد کاربرد قرار می

 و شناسایی است.
توان در دو یا سه قالب بندی میهای موضوع بانکداری سایه را از حیث نوع تقسیمدر مجموع، واسطه

د؛ یکی براساس مدل و موضوع فعالیت )عملیات مبتنی بر نقدینگی و اعتبار(، دیگری؛ مطابق کرترسیم 
اساس ابزارهایی گذاری( و نهایتاً برهای سرمایهماهیت مؤسسه یا شرکت )نهادهای مالی همچون صندوق

 د )مثل قراردادهای قرض، وثیقه مالی و ...(.شوکه براساس آن، فعالیت مؤسسه یا شرکت محقق می
(Malatesta, Masciantonio & Zaghini, 2016: 3؛Pacces & Nabilou, 2017: 5-6 ،از حیث کلی )

طورکلی دهند و بهر ارائه میهای عادی، اعتبامانند بانک -1نداز: اها عبارتبه این واسطهاوصاف راجع
های سنتی و معمول، به بودجه بانک برخلاف بانک -2شوند.افزایش نقدینگی در بخش مالی می سبب

درجه ریسک بالاتری از بانکداری مرسوم  رواینازای متمرکز مربوطه دسترسی ندارند. مرکزی یا شبکه
متمرکز مربوط به دولت و بانک مرکزی خارج گذاری تام و گذاری و سیاستاز حیطه قانون -3دارند. 

پذیرند و از این منظر به سپرده نمی -4 توانند با استقلال بیشتری به فعالیت بپردازند.هستند و می
عنی از شود؛ یمدتی متکی هستند که از طریق اوراق یا بازار بازخرید تأمین میهای کوتاهسرمایه

 ای ارائهگیرندگان در قبال اخذ وام وثیقهدر آن وامروش تأمین مالی خصوصی و غیررسمی که 
نمایند. بنابراین، از لحاظ نوع و میزان وثیقه انعطاف بیشتری نسبت به بازارهای کنند، عمل میمی

 ترتوانند سریعرو میها است؛ ازاینتر از بانکهای سایه کوچکاندازه بانک -5رسمی دارند. 
این نهادها با توجه  -6ند. کنتر تر و رقابتیستم مالی را متنوعتصمیم بگیرند و از این حیث سی

کنند. به برخورداری از صبغۀ چابکی و چالاکی خود، در بازارهای هدف مؤثرتر عمل می
رند پذیرتتر و دسترسیالوصولبه این اقتضا که بازارهای مالی غیررسمی همواره سهل روایناز

های ها بیشتر است. زیرا از نظارترقابت در میان آنو (، امکان حضور 262: 1334)رنانی، 
از  -7دقیق و کامل مربوط به نظام بانکی متمرکز فارغ بوده و از استقلال بیشتری برخوردارند. 

پذیرند مشمول قوانین و حد و مرزهای کمتری نسبت به های سایه سپرده نمیآنجا که بانک
توانند نفوذ بیشتر نسبت به رقبای اصلی خود می های رسمی/ سنتی هستند. بنابراین بابانک

ها را افزایش دهند که این خود منجربه افزایش ریسک در گذاریکارمزدهای حاصل از سرمایه
 شود.سیستم مالی می



 )باقری و صادقی(سایه  بانکداری حقوقی تبعات و مسائل 
 

۵ 

 سابقه موضوع در کشورهای دیگر -1-2
های بحران موازات ظهور کرد و به 1672اوایل دهه  و 1662اصطلاح بانکداری سایه در اواخر دهه 

را در  های اعتبارینحوی فعالیت واسطهمورد استفاده و کاربرد قرار گرفت تا به ،میلادی 2223مالی سال 
مقررات  .(Ağırman, Serçemeli & Özcan, 2013:2 & 11) کندخارج از ساختار متمرکز بانکی توصیف 

ال در عنوان نهادهای فعها بهمثابه راهی برای حفظ بانکهای بانکداری سایه، این روش را بهو تنظیم کننده
 عنوان بخشی از تکامل فعالیت بانکی برایکردند؛ یعنی روش جایگزین را بهسیستم مالی تشویق می

 .(Fein, 2013)کردند ن را تحسین میها در خارج از سیستم بانکی شناخته و مزایای آاصلاح موجودیت آن
مثل  -وکارهایی است که از مجرای مالی مدت برای کسبدر واقع این تأسیس در راستای اعتبارات کوتاه

های بانکی به بازارهای مالی منتقل شده و توسط نهادهای . یعنی وامشودمیتأمین  -بازارهای اوراق بهادار
این روش در ایالات متحده و برخی کشورهای اروپایی  .(Duca, 2014: 2)شوند مالی خرید و فروش می

عنوان منبع اما با توجه به اینکه بانکداری سایه عموماً به ،(Alhusen, 2016: 6)سابقه توسعه بیشتری دارد 
گیرد، از حیث میزان های کوچک و متوسط مورد بهره قرار میگذاریتأمین مالی مناسب برای سرمایه

رسد که کشور چین دارای بالاترین نرخ رشد در بانکداری سایه باشد نظر می، بهتأمین مالی
(Schwarcz, 2016: 3).  رها تمایل کشو موجببه هر حال، مزایای مترتب بر سیستم بانکداری سایه

ها از این طریق مبادرت به تخصیص وام و اعتبار به به این روش برای تأمین مالی شده و بنگاه
تر از رگچهار برابر بز ،که برای مثال، حجم بانکداری سایه در کشور ایرلندنحوید؛ بهکننیکدیگر 

پس، قابل توجیه است که در اغلب کشورها  .(Alhusen, 2016: 6) بانکداری سنتی است
فارغ از  -عنوان روشی برای تأمین مالی پذیرفته شده و اشخاص مختلف های این مقوله بهقابلیت

ناخته رسمیت شوق عمومی اقتصادی کشور متبوع، بانکداری سایه را تا چه میزان بهاینکه نظام حق
مضاف بر این، توسعه نهادها و ابزارهای کنند. های مبتنی بر آن میمبادرت به فعالیت -باشد

از مجرای  -شوندعنوان پول قانونی تلقی نمیبه اغلباینکه  با وجود –بانکداری سایه 
ل رمزارزها و ارزهای مجازی نمود بیشتری یافته و همچنان بنای پیشرفت های جدیدی مثمقوله
  .(7-2: 1367های مجلس شورای اسلامی، )مرکز پژوهشدارد 

 بانکداری سایه در ایران -1-3
موازات تقسیم بازارهای مالی کشور به متشکل )نهادی و رسمی( و غیرمتشکل )غیررسمی به

مفروض است که بانکداری سایه آن (، 256-255: 1334 رنانی،و در مواردی، محلی( )ر.ک: 
بخش از فعالیت مالی خارج از ساختار متشکل و نوعی بازار غیرمتشکل اما فراگیر قلمداد شود. 

 (،1351توان قوانینی مثل قانون پولی و بانکی کشور )مصوب همین تناسب، شاید تصور شود که میبه
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های غیردولتی ( یا قانون اجازه تأسیس بانک1333وب قانون تنظیم بازار غیرمتشکل پولی )مص
ی را به نوعی تحولاتعنوان مصادیق قانونی ناظر بر سیستم مالی دانست که به( را به1376)مصوب 

اینکه  با وجوددهد. با این حال، سمت نقض انحصار امور متشکل محض مخاطب قرار می
 ه بازار غیرمتشکل باشد، این قوانین از بانکداریتواند خروجی از بازار متشکل ببانکداری سایه می

هایی دارد؛ زیرا با وجود اعلام اشتغال به عملیات بانکی توسط اشخاص معنای واقعی فاصلهسایه به
حقیقی و یا حقوقی خصوصی یا غیردولتی، این مهم منوط به رعایت ضوابط مقرر در قوانین مذکور 

عبارت دیگر، ت تحت ضوابط این حوزه شده است. بهو دریافت مجوز از بانک مرکزی و فعالی
قوانین مزبور بیش از آنکه درصدد تجویز بازاری تماماً غیرمتشکل باشد، در مقام تجویز 

ها ضرورتاً پذیری بانکغیردولتی است و رقابت بانکی نسبت به بخش -پذیری بازار پولیرقابت
نظر از این نقطه .(54-53: 1366)صادقی، ها نیست معنای غیرمتشکل یا غیررسمی بودن آنبه

قانونی، فعالیت بانکی آن دسته از اشخاصی که مطابق آن قانون مبادرت به اخذ مجوز نکنند، 
غیرقانونی بوده و مطابق ضوابط مقرر متوقف خواهد شد. این درحالی است که از حیث مفهوم 

ت ت بانک مرکزی و حتی برخی فعالیتوان بازار غیرمتشکل پولی خارج از نظاربانکداری سایه می
نوعی مصداق بانکداری سایه های مقرر بهرا براساس ملاک« غیرمجاز»مؤسسات مالی موسوم به 

. در کنار موضوع مؤسسات مالی غیرمجاز، یکی از مسائلی که در این خصوص باید کردمحسوب 
دها و مؤسسات مالی و های اخیر در ایران، برخی نهامحل تأمل واقع شود آن است که طی سال

طور مستقیم عامه مردم را به عملیات بانکی خارج از ضوابط بانک مرکزی فراخوانده و اعتباری به
توان وضعیت آنان را نیز دهند که میفارغ از نظارت متمرکز، عملیات موضوعاً بانکی را انجام می

 جودبا و –اهد شد، در موارد اخیر . چراکه به بیانی که اشاره خوکرداز منظر بانکداری سایه تحلیل 
های اعلامی توسط بانک مرکزی مبادرت به تأمین مالی اینکه فارغ از مجرای ضوابط و اسلوب

واسطه است که درحال حاضر در مقررات رسمی ماهیت فعالیت مبتنی بر بازار پولی بی -شودمی
دی ایران، اصالت مطلق با کشورمان وجاهت چندانی ندارد. زیرا در ساختار کنونی حقوق اقتصا

بانکداری پولی متشکل و باواسطه، و ذیل نظارت بانک مرکزی است و اگر هم نهادهای مالی در 
گذاری مالی از سبب تفکیک مقرراتکنند، بهبازار سرمایه مبادرت به عملیات مبتنی بر اعتبار می

ز ی باشد که این مورد نیگذری پولی باید در چارچوب اصول و ضوابط کلی عملیات بانکمقررات
 شود.از امهات بانکداری رسمی و تحت نظارت قلمداد می

توان خرید اعتباری اوراق بهادار در بازار عنوان یکی از مصادیق مهم در این خصوص، میبه
گذاری مالی و پولی ایران مبتنی بر با وجود اینکه نظام مقررات سرمایه را مثال زد. در این خصوص،
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قلال نسبی بازار سرمایه از بازار پولی است، آنچه از مدل معاملات اعتباری در بازار سرمایه الگوی است
اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران و  ید اعتباریمشخص است، این مبناست که در خر

 ا وجودب -شود و ها محقق نمینحو کامل با دخالت مستقیم بانکران، عملیات بانکی بهیفرابورس ا
ها در قالب موضوعات مقرر در مقررات و اساسنامه وجود تحدیدهایی که نسبت به فعالیت کارگزاری

بر  برعهده دارد که کاملًا منطبقاز مراحل آن را نهاد مالی )کارگزاری(  زیادیبخش  -دارد
در واقع چنانچه  .(127-66: 1367 همکاران، و محمدی) های رسمی )بانکی( نیستسیاست

قانون تنظیم بازار غیرمتشکل پولی( مبنی بر حفظ مبنای مقررات مربوط به حوزه بانکی )ازجمله 
ای را مدنظر قرار دهیم، اعطای اعتبار در قالب معاملات اعتباری اوراق گری حرفهساختار تنظیم

یا  بازار پولی و بانکیکم با لحاظ مقررات بالادستی یا دست-بهادار نیز باید از مجرای بانکی 
ی در گری مالصورت پذیرد. به هر حال، طبق فرایند کنونی تنظیم -ملاحظات مقام ناظر این بازار

ایران، از این حیث که ساختار نظارتی متمرکز، از اصول مسلّم بازارهای پولی و بانکی است و 
: 1365)باقری و همکاران، کند الزامات حمایت از رقابت نیز از نظارت متمرکز بانکی حمایت می

ای مربوط به بازار پولی است و تنها یک نهاد (، موضوع مزبور در عداد عملیات حرفه113و  112
با وجود اختلاف  رواینازای وظیفه هدایت و نظارت بر آن را دارد. گذار با صلاحیت حرفهمقررات

وق اینکه مبانی حق با وجودهادار و ضوابط هنجاری با مسائل عملیاتی در معاملات اعتباری اوراق ب
شناسد، وضعیت کنونی معاملات رسمیت نمیاقتصادی در ایران چندان بانکداری سایه را به

که بر پایه سازوکارهای متشکل پولی و مالی نباشد، اعتباری در بازار سرمایه کشورمان درصورتی
گرایی محوری و شکلز تشکلتواند از مصادیق بانکداری سایه قلمداد شده و با اغماض امی

 پذیر باشد.عملیاتی و نظارتی، عملیات آن از این مجرا توجیه
عملیاتی در معاملات اعتباری اوراق بهادار در ایران، در  -در مجموع؛ فارغ از دوگانگی هنجاری

 توان مصادیق موضوعپذیرد، میهای کارگزاری صورت میکنار معاملات اعتباری که توسط شرکت
های بازنشستگی،  های بیمه، صندوق داری سایه را تحت عنوان نهادهایی مثل شرکتبانک

الحسنه و های قرضهای تأمین سرمایه، صندوقها، شرکتگذاری، لیزینگهای سرمایه صندوق
که در کشور ما نیز همین مصادیق متصور است. با  (Fein, 2013: 4) کردهای اعتبار بررسی تعاونی

این حال، در تحلیل این مهم نباید وضعیت هنجاری و مبنایی حقوق اقتصادی کشور در حوزه 
تواند مقررات بانکی را نادیده گرفت و صرف مرتبط بودن نهادهای اخیرالذکر با بانکداری سایه نمی

. زیرا در هر صورت شودم هنجاری ایران تلقی دلالتی بر پذیرش صریح بانکداری سایه در نظا
نهادهای مزبور باید همه ضوابط نهادهای نظارتی مثل بانک مرکزی و سازمان بورس و اوراق بهادار 
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ای دو حوزه مورد نظر عمل نکنند؛ مضاف بر اینکه اصل و خارج از مقررات حرفه کردهرا رعایت 
ای هگرو اخذ مجوز از نهادهای ناظر و تأیید صلاحیتاعتبار فعالیت و عملکرد این قبیل نهادها در 

 .استلازم از این مجرا 

 واسطهبازار پولی باواسطه و بی -2
نحوی در مقام ارائه خدمت به ها بهفارغ از اینکه مطلق فعالیت اعتباری مربوط به بانک

 از وجوه مهم تمایز گذاری، یکیسرمایه گذاران است، از حیث تفاوت در روشگذاران و سرمایهسپرده
های تحقق عملیات اعتباری(، نسبت عنوان مدلواسطه )بهبازار پولی باواسطه از بازار پولی بی

بانکداری متمرکز )رسمی( و بانکداری سایه است که مطابق آن، مبانی و مسائل مترتب بر این دو 
جام سروکار دارند، برای ان شود. در واقع کلیه اشخاصی که به هر نحوی با عملیات بانکیشناخته می

امور مختلف مالی و اعتباری خویش با دو روش مواجه خواهند بود؛ یکی از روشی که تحت 
گری متمرکز حاکمیتی است، و دیگری، روشی مبتنی بر تأمین مالی خصوصی از طریق تنظیم

بازار غیرمتشکل  فرض کهبر این اساس، با این پیش. (Girasa, 2016: 1) 1های مالی غیربانکیواسطه
ه و دنبال بیان کلیاتی از نسبت بازار پولی باواسطو غیررسمی پول خود نوعی بانکداری سایه است، به

واسطه خواهیم بود تا متعاقب این مهم، آثار و نتایج مربوط به تئوری بانکداری سایه از منظر بی
 د. شوتر مشخصمقررات نظارتی و نظام هنجاری 

 بازار پولی باواسطه  -2-1
های تأمین مالی اشخاص، مراجعه مستقیم به بانک برای دریافت وام یا اخذ اعتبار یکی از راه

ترین نتیترین و ساست که براساس آن بتوانند نیازهای اقتصادی خود را مرتفع سازند. این روش شایع
همچون وثایق، تضامین و یا بیمه  ها براساس الزاماتیراه برای تأمین مالی است. در این روش، بانک

های محتمل مصون ساخته و ها و ریسکسپرده و ضوابط مختلف نظارتی، خود را از معرض زیان
 .(Noeth & Wolla, 2012: 2)کنند می های مربوطه رعایتمقرراتی را برای امنیت دارایی و سرمایه

ن سیستم ولی باواسطه برای تضمین اطمینادر واقع، ضوابط سیستم تأمین مالی مستقیم از طریق بازار پ
ها مأخذ تأمین اعتبار در این روش، بانک .(Ağırman, Serçemeli & Özcan, 2013: 8) مالی است

 .(Moe, 2012: 67شوند و از این منظر صرفاً یک واسطه نخواهند بود )و خلق پول نیز محسوب می
ده و رکگذاری ایفای نقش رده و سرمایهعنوان واسط سپهای مالی( بهبنابراین، نهادهای مالی )واسطه

 ند.کنها پیگیری میاری را از بانکعملیات بانکی و اعتب
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. “non-bank” or “shadow bank” 
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 واسطهبازار پولی بی -2-2
تفاوت این اسلوب با نظام بانکی باواسطه آن است که چون بانکداری سایه خارج از سازمان 

گذاری در بانکداری سنتی خواهد بود؛ کز است، منصرف از ضوابط خاص مربوط به سپردهمتمر
 عنوان سپرده برای تضمین سرمایه نیست بایعنی در بانکداری سایه نیازی به دادن مبالغی 

(Noeth & Wolla, 2012: 1-2) های گذاری و هزینهو در عین حال، نرخ بهره یا سود سرمایه
از همین رو برخلاف  .(262-262: 1334)ر.ک: رنانی، تر است ینئمبادلاتی و مالیاتی نیز پا

های عمومی تشکیل شده و به نقدینگی و اعتبار عمومی بازار پولی باواسطه که از طریق دارایی
واسطه فاقد این وصف است و از نقدینگی و تضامین پولی بی ارتباط دارد، ساختار بازار مالی و

های مالی رأساً مبادرت به در این روش، واسطه .(Pozsar, 2014. P. 16) شودعمومی حمایت نمی
می، و گذار با نهادهای رسده و با توجه به عدم ارتباط مستقیم سرمایهکرگذاران تأمین مالی برای سرمایه

عمل (، 262: 1334)رنانی، اتیک و شرایط ویژه حاکم بر بازار متشکل خروج از ضوابط بروکر
های پذیرد. براساس معیارهای مذکور، ظرفیتگذاری با انعطاف و سرعت بیشتری صورت میسرمایه

گیری یک بازار بلاواسطه پولی که همان بانکداری سایه باشد، منجر جدیدی همانند رمزارزها به شکل
د. از باشسوی بازارهای بدون واسطه و غیرمتشکل میاز بازار پولی باواسطه بهشده و در مسیر عبور 

ایه و س های مرکزی از نقدینگی مربوط به فعالیتهمین روست که نباید انتظار حمایت مطلق بانک
 .(Moe, 2012: 67) واسطه داشتبی

 های بانکداری سایهمزایا و چالش -2-2-1
 الف( مزایا

ب های اقتصادی مترتای، هزینهها از تخصص و اشراف بر مسائل حرفهفراخور برخورداری واسطهبه
و در عین حال راهی  (Ağırman, Serçemeli & Özcan, 2013: 2)ها کاهش یافته بر موضوع فعالیت آن

اء در ه افشها و مسائل مربوط بهای مرتبط با نظارت و تنظیم مقررات، مالیاتبرای کاهش سطح هزینه
از این منظر، انتقال  .(Malatesta, Masciantonio & Zaghini, 2016: 1-3گذاری خواهند بود )سرمایه

به بازار کنندگان، تلاقی ضوابط راجعتر، ارتباط مستقیم با مصرفرقابت به نهادهای مالی کوچک
پولی و بازار سرمایه و انتقال ریسک اعتباری نیز به این تغییر کمک کرده و منجربه ظهور تدریجی 

ی های بانکداری سایه تلقتوزیع مدل بانکی شده است. در واقع باید موارد اخیر را نیز از قابلیت
 ار است.ها برخوردز آنتری انوعی فاقد آن بوده و یا از سطح کوچککه ساختار سنتی بانکی به کرده
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 هاب( چالش
 آمیز نیستنفسه مخاطرههای مربوط به بانکداری سایه ذاتاً و فیآنچه روشن است، فعالیت

(Fein, 2013:30). تواند در عین حال که بانکداری سایه از مزایایی برخوردار است و می روایناز
های بانکی سنتی را با افزایش دسترسی به اعتبار و حفظ نقدینگی همراه سازد، درصورت عدم فعالیت

قرار گیرد و با ایجاد ریسک اعتباری، ریسک  وجود مقررات مناسب، ممکن است در معرض خطر
شده به بخش بانکی تنظیمچراکه این نهادها همانند  1نتی نیز تحمیل کند.سیستمی را به بانکداری س

 & Malatesta, Masciantonioهای احتیاطی و پشتیبانی در مواقع بحران دسترسی ندارند )شبکه

Zaghini, 2016: 1های دولتی و مرکزی انجام های اعتباری بخش( و عملیات خود را خارج از تضمین
صورت فقدان ضوابط و مقررات دربنابراین،  .(Ağırman, Serçemeli & Özcan, 2013: 2)دهند می

الش که چ شودثباتی مالی مناسب، چالش مهم این روش تأمین مالی آن است که مبادا خود، منشأ بی
توجه آن است که موضوع قابل در این رابطه، 2آشیل بانکداری سایه در همین جاست. ۀاصلی و پاشن

وارد مقوله بانکداری سایه شده و در  -دانندکه خود را مصداق واقعی فعالان مالی می -ها حتی بانک
 نندکگذاری ها و مؤسسات مالی مبادرت به عملیات مبتنی بر تأمین مالی و سرمایهقالب شرکت

(Oricchio & others, 2017: 199). ی این فرایند اعتبار ئت این امر آن است که چون هدف نهاعل
با . (Lemma, 2016: 78) پذیر خواهد بودها از طریق نهادهای سایه تحققاست، اراده و هدف بانک

های مرکزی( همچنان بانکداری سایه این حال، رگولاتورهای بانکی و نهادهای نظارتی )مانند بانک
حالی است که سیستم بانکی کنند؛ این درعنوان رقیبی جدی برای فعالیت خود محسوب میرا به

نحوی در ها بهها وجود داشته باشد. زیرا بانکها و وابستگان آنتواند بدون بانکسایه نمی
د توان گفت که خوکنند که به جد میها ایفای نقش میبه اوراق بهادارسازی داراییهای راجعفعالیت
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 (Lemma, 2016: 130)  های بانکداری سایه، ر.ک:پذیریبرای مطالعه بیشتر درخصوص آسیب .1

عنوان  ابالبته از حیث سابقه تأثیر بانکداری سایه بر فعالیت رگولاتورهای ملی، باید این واقعیت را پذیرفت که آنچه  .2
شود، صرفاً منتهی به نهادها و مصادیق بانکداری سایه نبوده و عملکرد چالش و خطر از سوی بانکداری سایه مطرح می
وص تأثیر زیادی داشته است. در واقع برای ترسیم ضوابط و الزامات و میزان آمادگی نهادهای رسمی نیز در این خص

حقوق اقتصادی مبتنی بر بانکداری سایه باید ساختار نظارتی مرکزی به سطحی از آمادگی رسیده باشد که بتواند خطرات 
. (Fein, 2013: 8 & 13) کندهای مورد بحث را شناسایی و متناسب با بازارهای خاص عملیاتی سیستماتیک فعالیت

معنای آن باشد که در مواجهه با بحران مالی صرفاً این تواند بهبنابراین، متصور شدن چالش برای بانکداری سایه نمی
های غیررسمی از هرگونه اقدام و دلیل عدم نظارت بر حوزهنهادها از مسؤولیت برخوردار شده و نهادهای رسمی به

ذار بانکی گموازات عملکرد تنظیمی نهادهای مقرراتگیری بانکداری سایه بهشکلگویی معاف باشند. به هر حال پاسخ
 (.Fein, 2013: 19) های جایگزین و حمایتی استمنظور پیشبرد مسائل مربوط از مجرای روشو به
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روشن است که ورود  .(Fein, 2013: 13)دهند ها ستون فقرات سیستم بانکی سایه را تشکیل میآن
های مالی در بازار سرمایه را در پی دارد که ها به بازارهای مالی و ارتباط با آن، گسترش ریسکبانک

ساز یک بحران بزرگ باشد. چراکه در چنین ها و زمینههای بانکتواند سبب کاهش ارزش داراییمی
ها بانکداری سایه از نظر مالکیت متعلق به بانک شرایطی با توجه به اینکه اگر مؤسسات فعال در

ها ها و این مؤسسات برقرار باشد، در مواقع بروز بحران بانکباشند یا ارتباط مالی مشخصی بین بانک
ی ها در بانکدارهای مستقیمی از این مؤسسات کنند. در واقع چنانچه بانکشوند که حمایتملزم می

با بروز ضرر و زیان اعتباری در این مؤسسات به اعطای وام و  گذاری کرده باشندسایه سرمایه
های موجود در ترازنامه مؤسسه فعال در بانکداری سایه کنند که در پی آن ریسکتسهیلات اقدام می

علت این امر نیز آن است که ساختار  .(3: 1364افضلی و همکاران، یابد )اربابها انتقال میبه بانک
های مالی در بانکداری سایه، موجب تضعیف امهات نظارت بانکی شده طهخارج از تمرکز واس

(Ağırman, Serçemeli & Özcan, 2013: 2) ات مربوط به بانکداری سایه و چون بدهی مؤسس
رو توأمان دچار ریسک ؛ ازاینمدت و غیرقابل نقد کردن استهایشان درازمدت، لکن سرمایهکوتاه

 شوند.ویژه ریسک نقدینگی میبهبازار، ریسک اعتباری و 

 آثار هنجاری و نظارتی -2-2-2
 له تحت نظارت بودن و استقلال در تأمین مالیئالف( مس

گذاری نهادی نیستند و دسترسی مستقیم به حمایت های سایه مؤسسات سپردهاز آنجا که بانک
بازارهای متشکل نظارت ندارند یا همانند نظارت بر  -یئدهنده نهاعنوان وامبه-ک مرکزی بان

ممکن (، 261: 1334)ر.ک: رنانی، گیرد ها صورت نمیای بر مصرف اعتبار در آنگیرانهسخت
است دچار مشکلاتی شوند. یعنی چون الزامی به رعایت مقررات احتیاطی مقام ناظر احساس 

ن وضعیت یک چالش جدی مربوط به ای روازاین 1های بیشتری هستند.کنند، در معرض ریسکنمی
آن است که مؤسسات موضوع بانکداری سایه مزیت چندانی نسبت به شبکه رسمی بانکی ندارند و 

کنند تا مستحق نظارت کمتری باشند. روشن است این استدلال ارزش مازادی برای اقتصاد خلق نمی
م و ااند، قوعنوان مؤسسات مالی غیرمجاز شهرت پیدا کرده باآن قبیل از مؤسساتی که  درخصوص

مضاف بر اینکه برخی از این مؤسسات از بانکداری سایه به مفهوم مرسوم در  دلالت بیشتری دارد؛
 جهان نیز فاصله دارند.
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 (Lemma, 2016: 130)  های بانکداری سایه، ر.ک:پذیریمطالعه بیشتر درخصوص آسیب برای .1
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فراخور عدم تبعیت مستقیم نهادهای بانکداری سایه از مرجع نظارتی مرکزی، ممکن است در  به
مدت مجدد کسب گذاری کوتاهسرمایهکه نتوانند های عدم وجود نقدینگی در بازار، درصورتیزمان
معنای ناپذیری؛ بهدر معرض انحلال و ورشکستگی قرار گیرند. بنابراین، متعاقب نظارت ،کنند

مرسوم در تعریف بانکداری سایه، چالش دوم مربوط به نهادهای فعال در بانکداری سایه، ناشی از 
رو فعالیت ست. ازاینا هاودن آناستقلال و تأمین مالی مبتنی بر وضعیت خارج از ساختار ب

ها در تأمین مالی و وجود سازوکار تسویه داخلی این مشکل را برای این قبیل خصوصی آنشبه
و  دشوها مانع استقلال و پایداری آنها کند که خارج از نظارت بودن فعالیت آنمؤسسات ایجاد می

 هایی را به ارمغان آورد.ها و بحرانعملًا خسارت
گیر مراجع نظارتی نیز خواهد بود. زیرا عدم مزبور تنها متوجه این مؤسسات نبوده و دامنچالش 

ا گذار در اقتصاد را بهای نظارتی و سیاستتوفیق بانکداری سایه در عین حال فعالیت عادی مقام
ش راختلال مواجه ساخته و نهادهای ناظر بازارهای پولی و سرمایه باید ریسک ناشی از تعامل و پذی

 ،هاگیری بحران ناشی از عمل آناین مؤسسات را پذیرفته و با وجود نداشتن نقش مستقیم در شکل
ولیت از حیث اثرات مؤسسات ئگذاران باشند. همچنین، این مسگوی افکار عمومی و سرمایهپاسخ

 رونایزامربوط به بانکداری سایه بر اقتصاد نیز نهادهای نظارتی را با چالش مواجه خواهد ساخت. 
دلیل تحت نظارت نبودن و استقلال در توانند بههای اصلی اقتصادی نیز در هر صورت نمیبخش

شتیبانی از د با پهای مرکزی ناگزیرنتأمین مالی نسبت به این مهم بدون توجه باشند. بنابراین، بانک
لوگیری تماتیک جی ناشی از نهادهای واسط در بانکداری غیررسمی از بحران سیسئنقدینگی استثنا

 .(Moe, 2014: 1نحوی از دامنه آن بکاهند )ند و یا بهکن
به عدم نظارت مرکزی بر بانکداری سایه، در اینجا اشاره به این مسائل مورد اشاره راجع با لحاظ

مدی و ناکامی نظارت بانکی امیزان زیادی ناشی از ناکارموضوع ضروری است که چون بحران مالی به
ها از طریق ها و عملیات اعتباری منتهی به آنن گفت که اگر نظارت بر بانکتوااست، می

خوبی اجرا شود، بحرانی اتفاق گذار بانکی بهاستانداردهای صدور اعتبار توسط مراجع مقررات
بنابراین، قرار نگرفتن  .(Fein, 2013: 31)مراتب کمتر خواهد شد نخواهد افتاد و یا لااقل دامنه آن به

معنای افسارگسیختگی مالی و اعتباری نبوده و چون اری سایه در شمول نظارت مراجع قانونی بهبانکد
تقای گردد، ارها و مؤسسات حوزه پولی بازمیسرمنشأ همه مسائل مربوط به وام و اعتبار به خود بانک

ود ی خخوداستانداردها و ضوابط اعطای اعتبار و افزایش سطح نظارت بر مسائل مربوط به آن به
اید رو نبناپذیری )تحت نظارت نبودن( بانکداری سایه خواهد شد. ازاینمنتهی به حل خلأ نظارت

عنوان اهرمی برای مقابله یا مواجهه بدون پشتوانه منطقی با آن باشد. این ویژگی بانکداری سایه به
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های فعالیت ه وچراکه در هر صورت بانکداری سایه مرتبط با سیستم بانکیِ تنظیم شده شکل گرفت
ت. های بانکی اسکنندهبانکیِ تنظیم شده و تحت نظارت تنظیم هایاز سازمان اغلبمبتنی بر آن 

پذیری ه ریسکسایر مسائل مربوط به چالش بانکداری سایه نوعاً مربوط ب ،فارغ از این بُعد
های طبیعی ویژگی ها در قبال عمل و اقدام خویش خواهد بود که ازولیت آنئگذاران و مسسرمایه

 رقابت اقتصادی است.
 له تعیین نهاد متولی نظارتئب( مس

موازت این پرسش مهم که کدام نهادها و ابزارهای بانکداری سایه از اشخاص تحت به
بانکی هستند و کدام ابزارها داخل در اشخاص تحت نظارت بازار سرمایه  -نظارت بازار پولی

ین ماهیت واقعی ابزارهای بانکداری سایه از حیث موضوع له مهم، تعیئقرار خواهد گرفت، مس
رمزارزها( وجود دارد که اساساً  مانندروی )ست. یعنی نوعی ابهام در بعضی مقولات پیشا هاآن

ها را اوراق بهادار قلمداد کرد یا داخل در عنوان پول، ارز، سپرده یا اعتبارات بانکی؟ آیا باید آن
بعاً؛ هر ماهیتی که احراز شود، حسب ط( 14: 1367ای اسلامی، های مجلس شور)مرکز پژوهش

 ای )بازار پولی یا بازار اوراق بهادار( خواهد بود.مورد تابع قواعد و مقررات همان حوزه حرفه
ولی های پگذاری و تقنینی حوزهر، ابهام دیگری که متأثر از ساختار مقرراتمذکوسو با مورد هم

باشد، این است که درصورت تمایز منزلت تمرکز الگوهای مربوطه باقی میو مالی، تمرکز یا عدم 
ه گذاری بر بانکداری سایتعیین متولی مقرراتصلاح قانونی دو حوزه موردنظر، تکلیفنهادهای ذی

رکنی و کاملًا متمرکز باشد، ابهام چه خواهد بود؟ در این خصوص چنانچه ساختار هر کشوری تک
 نحوی از ساختاری بیش ازاز این حیث کمتر خواهد بود. اما در کشورهایی که به و مسائل مورد ابتلا

نمونه، در کشور ما که اقتصاد آن نسبتاً  رایبتر خواهد بود. یک رکن برخوردارند، ابهام محسوس
شود، وجود ساختار نظارتی غیرمتمرکز )دو رکن مستقل در بازارهای پولی و مالی متمرکز محسوب می

ولیت و ئخواهد آورد که کدام نهاد باید مسوجود رکزی و سازمان بورس[(، این چالش را به]بانک م
از  تر خواهد شد که آثار ناشید؟ این پرسش زمانی مهمکنضوابط مربوط به بانکداری سایه را تقبل 

ن بانکداری سایه داخل در قلمرو هر دو بازار پولی و سرمایه است و نهادهای هر دو بازار با چنی
ها و رو خواهند بود. مضاف بر اینکه در کشور ما وظیفه قانونی نظارت بر مسائل بانکمسائلی روبه

های موردنیاز برای نظارت در اختیار وزارت برعهده بانک مرکزی است، اما اهرم ،مؤسسات اعتباری
ری سایه بنابراین، چون بانکدا .(121: 1365دولت است )باقری و همکاران،  خصوصبهاقتصاد و 

دهد، ترسیم فعالیت نوعاً بانکی در بازارهای مالی )ازجمله بازار اوراق بهادار( را هدف قرار می
 گذاری مالی در این خصوص ضروری است. تکلیف مدل مقرراتمناسب و تعیین
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المللی و خارجی در زمینه تنظیم و نظارت این قبیل مسائل متفاوت است و بر رویکردهای بین
. فارغ از متمرکز یا غیرمتمرکز بودن الگوها، در این باره، برخی از استی مختلفی متصور آن الگوها

  نداز:ارویکردها عبارت
طور که از عنوان این رویکرد مشخص است، رعایت همانمحور: تنظیم و نظارت مقررات

تنی بر نظام ای و مبهای حرفهمقررات در آن موضوعیت دارد. در واقع چون بازار سرمایه از حوزه
گذاری اختصاصی است، همه سازوکار آن برگرفته از مقررات بوده و این مقررات و قوانین مقررات

لف ربط مکو کلیه فعالان ذی کردهروی مربوطه هستند که مبادرت به تعیین جهات و الزامات پیش
مقدم  چیز دیگری. طبق این ساختار، حاکمیت قوانین و مقررات بر هر استبه رعایت مراتب قانونی 

گذاری متناسب با است و هر عملی باید متناسب با مقررات محقق شود. این مدل هرچند مقررات
نفعان بازار این مزیت را دارد که کاملًا دارای قابلیت پذیرد و برای فعالان و ذیتغییرات را می

مقررات آن ناظر به  اما از این حیث که ممکن است ،(463: 1336فر، پذیری است )هادیبینیپیش
ها فاقد انعطاف باشد، محل ایراد است. نمونه این موضوعی مسکوت باشد یا متناسب با وضعیت

ها مستقل از حوزه مالی گذاری حوزه پولی آنهایی دانست که ساختار مقرراتضعف را باید در نظام
 است و ضوابط این دو حوزه مکمل یکدیگر نیست.

اما باید آن را با  ،از این رویکرد تعریف واحدی وجود ندارد: محورتنظیم و نظارت اصول
استانداردهای باز مرتبط دانست. به این معنا که چنانچه محتوای یک استاندارد در قانون رسمی به 

در این صورت  .(234: 1364شود )حامدی و فرهانیان، تفصیل بیان نشده باشد، آزاد خوانده می
کننده بوده و جنبۀ استانداردهای رفتاری خواهد عاملی تعیینکارگیری مقررات چگونگی به

یافت. این وصف معمولًا با ارائه رهنمود، توصیفات نوشتاری و در مواردی مقررات تفصیلی 
شود همراه است که متناسب با روابط نهادهای ناظر و نهادهای تحت نظارت عملیاتی می

آید، ها و سازوکار این الگو برمیویژگیگونه از آن .(336: 1364)حامدی و فرهانیان، 
لا دانست؛ از این حیث که بیش از آنکه جنبۀ مقرراتی توان آن را چیزی شبیه نظام کامنمی

ت علت اصالمحور و تفسیری دارد. بنابراین، بهصرف داشته باشد، جنبۀ رفتاری، کیس
یت آن، با این ابهام و خلأ مواجه ا ست که اولًا؛ با وجود منعطف استانداردهای رفتاری و اولو

 آور قاطع برخورداریمحور از نیروی الزامبودن نسبت به شرایط بازار، همچون ساختار مقررات
رود و دلیل رفتارمحوری مبتنی بر اصول تفسیری، بیم تعدد و تشتت در آن مینیست. ثانیاً؛ به

 ها شود.محتمل است که منتهی به تعارض در رفتارها و رویه
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یسکتنظی در این رویکرد، محور قرار دادن ریسک مورد تأکید قرار گرفته و محور: م و نظارت ر
صورت مستقل و منفرد یا جمعی( روی هر نهاد مالی )بهمتناسب با آن نحوه نظارت و تمشیت امور پیش

نظیم ترسد که ضعف این پارادایم در پسینی بودن آن و طولانی شدن فرایند نظر میشود. بهبررسی می
ضمن اینکه در این رویکرد نهاد متولی نظارت  .(233: 1364و نظارت باشد )حامدی و فرهانیان، 

نقشی  -بیش از آنکه جایگاهی فعال داشته و اعمال او مبتنی بر حاکمیت قانون به معنای واقعی باشد –
ر بیش و، الگوی حاضگیرد. از این رثانوی پیدا کرده و رفتارهای وی تحت تأثیر شرایط حاکم قرار می

بینی شده را نشان دهد، بر پوشش ریسک و راهبردهای مندی از قبل پیشای ضابطهاز آنکه بتواند گونه
کید دارد و البته در مقایسه با موارد دیگر، شفافیت، عام مولی، الشاتخاذی توسط مقامات بازار تأ

 مراه ندارد. محوری و ثبات مبتنی بر یگانگی فرایندهای نظارتی را به هنص
طبق این رویکرد، تنظیم و نظارت بر روند اعتباردهی مبتنی بر اوراق تنظیم و نظارت نهادمحور: 

بهادار براساس تصمیم نهادهای ناظر بوده و این نهادها متناسب با ساختار قانونی و اقتصادی 
 املات بازارهای مالیمسؤولیت هماهنگی و نظارت را برعهده دارند. بنابراین، با توجه به ساختار مع

ای تحقق چنین امری تفویض اختیار از نهادهای ناظر بالادستی و اوراق بهادار، یکی از ابزارهای حرفه
به  -که در سازوکار کنونی کاربرد زیادی دارد -های خودانتظام است. در این روش به نهادها و تشکل

ساس استانداردهای مشخص به نهادهای تبعیت و پشتوانه قوانین و مقررات، تولیت امر نظارت برا
 کندنهادهای خودانتظام نظارت می ای تفویض شده و نهاد اصلی بر رعایت استانداردها توسطحرفه

 .(233: 1364)حامدی و فرهانیان، 
محور و با توجه به ساختار کلی متمرکز یا غیرمتمرکز و نظر به الگوهای عمومی مقررات

کدام الگو بهتر از دیگری است، دشوار است. زیرا از سویی ساختار محور، قضاوت در اینکه اصول
حقوق اقتصادی هر کشور متفاوت است و در عین حال تبعیت فعالان بازار از نهادهای ناظر، سازوکار 

شود. های اقتصادی متناسب با ساختار کلان هر کشور تعیین میجزئی معاملات و آثار ناشی از کنش
د، محور تناسب بیشتری با حقوق ما داره اینکه تنظیم و نظارت به روش مقرراتبنابراین، با توجه ب

ار کنندۀ رأس سازوکنماید. اما از این حیث که این روش ترسیمتر میپذیرش این رویکرد عام منطقی
های فعالیت بانکی خارج از سیستم بانکی در رابطه مبتنی بر به زمینهنظارت و تنظیم مقررات راجع

 ماند. همکاری بازار پول و بازار سرمایه است، همچنان ابهام ناظر بر نهاد متولی پابرجا می -لاستقلا
بدیهی است که از منظر ساختار حقوق اقتصادی ایران، از حیث قانونی و عملیاتی دشوار است 

ن اما نحوه مواجهه با آ ،که نحوۀ تعیین نهاد متولی منتهی به وحدت یا تمرکز این دو حوزه تلقی شود
ادار( بانکی و بازار اوراق به -ای باشد که ریسک هریک از دو بازار مورد بحث )بازار پولیگونهباید به
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گذار های حقوقی و قانونی نهادهای مقرراتولیتئعمول آن بازار افزایش نداده و مسرا بیش از حدّ م
ر نماید آن است که دتر میآنچه مقرون به صرفه رواینازد. کنبازارها را بر دیگری موکول ن و ناظر این

عنوان روی دو حوزه مدنظر، بانک مرکزی و سازمان بورس و اوراق بهادار )بهفرایند تمشیت امور پیش
ر ها و تکالیف یکدیگر باشند و دنهادهای ناظر در بازار پولی و بازار اوراق بهادار( باید مکمل فعالیت

ای حوزه متبوع خویش به دیگری، مور غیرمتبوع خود، یا عدم احاله مسائل حرفهعین عدم دخالت در ا
ای گذاری حرفهها و مقرراتمانع فعالیت کامل بازار دیگر نباشند. بنابراین، چون اصولًا سیاست

به تخصیص اعتبار از نظر کلان توسط نهادهای ناظر بازار پولی تعیین شده و متعاقب و متناسب راجع
ر اوراق بهادار( را اتخاذ ای )حسب ضروریات و شرایط بازامقامات بازار سرمایه تصمیم حرفهبا آن 

های اعتباری دولت و بانک مرکزی ضوابط اعطای د، مقامات بازار سرمایه براساس سیاستکنمی
های ند. مبرهن است این ضابطه منحصربه فعالیتکنید اوراق بهادار را تدوین میاعتبار برای خر

های مربوط به امور دیگر تباری موسوم به قراردادهای خرید اعتباری نبوده و حسب مورد فعالیتاع
از  یهای لیزینگ و عناوینهای بازنشستگی، شرکتگذاری یا صندوقهای سرمایهازجمله صندوق

 د.شواین قبیل را نیز شامل می

 الزامات نظارتی و مقرراتی -2-2-3
ای فراتر از بازار پولی است و دامنه این بازار در حد اختلاط سایه مقولهبا توجه به اینکه بانکداری 

ر این ترین الزام دترین و سادهبه بازار سرمایه )بورس و حتی بیمه( کشانده شده، روشن است که مهم
مؤسسات موضوع  های مربوط به فعالیتخصوص، افزایش شفافیت و مدیریت انواع ریسک

گیری مندی بازارهای مالی و شکلبر تأثیر عدم شفافیت بر رقابتچراکه علاوه 1بانکداری سایه باشد.
بندی در روند پردازش اعتبار نهادهای واسط و مرتبط با های غیررقابتی، استفاده از مزایای رتبهرویه

های مؤسسات سایه است بانکداری سایه منوط به شفافیت کامل برای ارتقای کارایی فعالیت
(Lemma, 2016: 107). گذاری و وضع قاعده توسط مقامات این بازارها در تحقق این مهم، مقررات

ده و فعالیت این ارکان در تکمیل ضوابط و مقررات یکدیگر، بسیاری کربه سازماندهی این نظام کمک 
ناپذیری برخی مؤسسات شود مسائلی چون نظارتمیسبب ها و خلأها را پوشش داده و از چالش

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ریسک؛ متشکل از سه مرحله شناسایی، ارزیابی و تخمین ریسک، و عبارت از محافظت در برابر مدیریت  .1
یابی به فواید پذیرش ریسک است. در واقع هدف بار ناشی از تحمل ریسک و اطمینان یافتن از دستپیامدهای زیان

گاهانه برایاز این امر، کاهش امکان آثار زیان بینی حوادث ناخواسته و پیش آور یک فعالیت از طریق اقدام آ
های گذشته، حال و آینده را موردتوجه مند کلیه فعالیتصورت قاعدههاست که بهریزی برای اجتناب از آنبرنامه

 .(251-252: 1363)محسنی،  دهدقرار می
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ه بانکداری سایه موجب اختلال در بازارهای مربوطه نشود. وجه اهمیت این اقدام از مربوط ب
به بانکداری سایه مستقیماً تحت نظارت مقامات مرکزی آنجاست که هرچند برخی مؤسسات راجع

ناگزیر به تمکین در برابر ضوابط و مسائل  ،قرار ندارند، اما برای ادامه فعالیت اقتصادی خویش
اهند بود. ضمن اینکه در هر حال این قبیل مؤسسات برای حضور خویش در عرصه ای خوحرفه

رند. را بپذی جهتهایی از این ده و ریسککرهای رقابتی را نیز تقبل هزینهرقابت اقتصادی باید 
منزلۀ های ناشی از عدم التزام به سیستم متمرکز نباید بهها از برخی قابلیتبنابراین، برخورداری آن

ر نهادهای ناظر ناگزی ،های رسمی و سنتی باشد. در چنین صورتیها به بخشال کامل ریسک آنانتق
های در سایه یتهای انتقالی به حوزه متبوع خویش به مقابله با فعالخواهند بود برای مقابله با ریسک

مزایای  که نظر بگیرندت منفی انتقال ریسک ضوابطی را درسبب مواجهه با تبعابرخاسته و حتی به
اشته . با این حال، این واقعیت نباید نادیده انگکندفعالیت مؤسسات سایه را نیز نادیده بگیرد یا سلب 

تواند دائمی و به بانکداری سایه نمیهای راجعشود که حمایت نهادهای رسمی از خلأها و کاستی
 تأثیر عمیق بر بازارهای نحوی تحدید شود تا موجبها بهباید این حمایت رواینازفراگیر باشد؛ 

أمین های مربوط به ت. در واقع در اینجا نیز برای کنترل کاستینشودها رسمی یا بحران و شکست آن
مالی خصوصی اولویت با مجاری متمرکز و رسمی است و امکانات بانک مرکزی باید در راستای 

ن خصوص ممکن است یک البته در ای .(Moe, 2014: 2)های رسمی باشد اولویت نقدینگی بانک
تر وجود داشته باشد که چون نهادهای ملی )همچون بانک مرکزی( دارای قدرت و رویکرد کامل

تب بر ولیت مترئولیت مطلق هستند، برای حمایت از بازار در هر صورت باید به وظایف و مسئمس
 تفاوتی بین شرایط عادی و بحرانی وجود نخواهد داشت. روایناز نقدینگی پایبند باشند.

(Mehrling & others, 2013: 17 ) در واقع رویکرد اخیر مبتنی بر این استدلال است که بانک
م نوعی تداوم و گسترش دامنه سیستمرکزی منزلتی حاکمیتی و ذاتی داشته و بانکداری سایه به

داری سنتی از حیث روش )خصوصی یا عمومی( با بانک اعتبار ملی است و تنها تفاوت آن
ناپذیر از سیستم بانکیِ تنظیم شده است باشد؛ ضمن اینکه بانکداری سایه بخشی جداییمی

(Fein, 2013: 12). که میان بانکداری رسمی و بانکداری سایه تعارض در مواردی ،با این حال
منافع مترتب بر بانکداری سایه دور منافع رخ دهد، قائل شدن به تمکین نهادهای رسمی از مطلق 
ها کنندههای رسمی بوده و اگر تنظیماز انتظار است. چراکه در هر صورت اولویت با نقدینگی بانک

ها نیستند های مرکزی مبادرت به تأمین نقدینگی برای نهادهایی که تحت نظارت آنو بانک
 .در راستای تحقق مصالح بازارهای رسمی است اغلبکنند، می
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در کنار مسائل مربوط به شناسایی و کنترل ریسک و ارتقای سطح شفافیت، الزام دیگر در توفیق 
ای گر پولی و مالی در راستهای مربوط به بانکداری سایه آن است که نهادهای تنظیممواجهه با فعالیت

ایده ف -زینههای مبتنی بر الگوی هانجام وظایف و اختیارات خویش مبادرت به اقدام از طریق روش
ی های اقتصادها و فایدهده و مسائل حوزه متبوع خود با بانکداری سایه را از مجرای نسبت هزینهکر

مبرهن است که این روش هم به شفافیت و رقابت در بازارهای پولی  .(Fein, 2013: 31) کنندسنجش 
نهادهای بانکداری سایه های سنتی با کند و هم ابزاری برای همکاری بیشتر بانکو مالی کمک می

 خواهد شد.

 گیرینتیجه
های اقتصادی، شدن فعالیتموازات رشد بازارهای مالی و در عین اهمیت داشتن تخصصیبه

های خصوصی و غیررسمی تأمین مالی از طریق ساختارهای متمرکز و عمومی به سوی روش
 شقوق مترتب بر این مبحث،. از استسرشکن شده که در جای خود مستلزم توجه حقوقی و قانونی 

ی و بازار سو با ارتباط بازار پولمقوله بانکداری سایه است که تدابیر حقوق اقتصادی بر این پدیده هم
ضایی، ها و تبعات حقوقی و قمند ساختن الگوهای تأمین مالی، توجه به ریسکسرمایه، مبتنی بر نظام

ر متعاقب تحولات اقتصادی اخیر و با تغییر داست. ای های قانونی و حرفهولیتئو نهایتاً؛ پذیرش مس
 گسترده بعضاً  –گذاری مالی، در عین انتقال رقابت به نهادهای مالی متنوع به مقرراتبرخی ضوابط راجع

اشی از هایی مبنی بر اینکه در نتیجۀ توسعه آثار نکنندگان، نگرانیو ارتباط مستقیم با مصرف -و کوچک
یستماتیک بیشتری نسبت به بانکداری سنتی وجود داشته باشد را ایجاد کرده بانکداری سایه، خطر س

ای درصدد تقویت گذار و حرفههای حقوقی از مجرای نهادهای مقرراتنظام ،است. از همین رو
های غیررسمی هستند تا سیستم رسمی چارچوب نظارتی و کاهش مخاطرات احتمالی تأمین مالی

 معنای عدم رخنۀ بانکداریمصون بماند. با این حال، این دغدغۀ کشورها به بانکی از تبعات ناشی از آن
گذار مرکزی برای حل رابطه ابزارهای سایه در سازوکار بانکداری رسمی و توفیق کامل نهادهای مقررات

ه توسعه ( نیست. چراکبانکداری سایه و بانکداری سنتی و مبتنی بر نظارت دولتی )متمرکز و مرکزی
های پولی و مالی غیرمتشکل، هدایت و آثار بانکداری غیرسمی و افزایش سطح فعالیت ابعاد و

له اصلی در این خصوص، عدم ئمواجه ساخته است. مس هاییهای مرکزی را با چالشنظارت بانک
های دولتی و نظارت مرکزی است که هر آینه های اعتباری بخشتبعیت بانکداری سایه از تضمین

گذاری در بازار پولی و بازار سرمایه را با بحران مواجه سازد. این بحران محدود هممکن است سرمای
گذاران و طرفین فعالیت مربوط به تأمین مالی نبوده و در بلندمدت دامنه آن گریبان نهادهای به سرمایه
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 با -ها گذار را نیز خواهد گرفت. از همین روست که در چنین شرایطی دولتحاکمیتی و مقررات
 -ایههای مربوط به فعالیت مبتنی بر بانکداری سولیت قانونی برای جبران کاستیئعدم مس استناد به

ولیت ئبرای حمایت از بازار و مقابله با انتقال ریسک به بازارهای رسمی و متشکل باید به وظایف و مس
ود. در نیل به این و نشرمترتب بر نقدینگی پایبند باشند تا لااقل بازار رسمی با بحران بیشتری روبه

ها( ضم تمامی مهم )نظر به پیوستگی بانکداری سایه با ساختار بانکداری سنتی و عملکرد مالی بانک
ضوابط بانکداری سنتی و بانکداری سایه به یکدیگر و تحمیل کلیه الزامات نظارتی متشکل بر 

هرچند که خود  -لکن نهادهای غیرتحت نظارت در پوشش بانکداری سایه تقریباً محال است. 
های نظام -هستندها های در سایه و یا مرتبط با واسطهها نیز در مواردی بسیار از فعالان حوزهبانک

وط های مربتوانند از مجرای ساختار نظارتی و تنظیم مقررات داخلی، با مدیریت ریسکحقوقی می
ها های رقابتی این قبیل فعالیتینههای پولی و مالی از غلظت عواقب احتمالی بکاهند و هزبه حوزه

ای در سایه و غیررسمی عواقب و هگذاری در بخشفراخور ریسک سرمایهتا به کنندرا تعیین 
تبع استقلال نسبی مقامات در ایران نیز به .شودهای آن محدود به فعالان همان عرصه ولیتئمس

گذاری مشترک میان بانک مرکزی ی مقرراترقابتی در بازارهای پولی و سرمایه، این مهم باید از مجرا
های حقوق اقتصادی کشورمان در این حوزه و سازمان بورس و اوراق بهادار محقق شود. البته چالش

گستره بیشتری دارد و با توجه به اینکه در نظام حقوقی ایران غلبۀ متشکل بودن دو بازار مورد بحث 
ر چیز پیش از همبتنی بر بانکداری سایه شده،  هایبخشی به برخی فعالیتمنجر به عدم رسمیت

و های مبتنی بر بانکداری سایه روشن شود تا در پرتبودن فعالیتله مشروعیت و قانونیئلازم است مس
های مربوط به مسائل به فعالیتولیت راجعئو حقوق اقتصادی کشور، مرزهای مس نظام هنجاری

مالی  -بانکداری سایه بخش فراگیری از امور پولی . چراکه گفته شدشودبانکی غیررسمی شناسایی 
هایی دارد که خود محل نزاع و شود که سعی بر توسعه فعالیتخارج از ساختار متشکل قلمداد می

   .رقابت با بانکداری رسمی است
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