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 چکيده
 ؛یمال ستمیاز دو نوع س یکیو در حال توسعه  افتهیجهان اعم از توسعه  یاکثر کشورها

ار را به ک انیمحور بر اساس مدل اروپائها و بانکبازار محور بر اساس مدل آنگلوساکسون

بانک محور  یساختار مال یو برا کایبازار محور کشور آمر یساختار مال یاند. براگرفته

 یبه بررس میدار یمقاله سع نیمثال زد. در ا توانیو ژاپن را م لمانمانند آ ییکشورها

آلمان و ژاپن  یکشورها یبا تمرکز بر ساختار مال شرفتهیپ یکشورها یساختار مال

 یررسبه ب تولیو یمال ستمیس یاجتماع یادهایبن یرو در ابتدا با الگو نی. از امیبپرداز

ات اصلاح ندیبه فرآ زیو در ادامه ن میپردازیم یدر خصوص ساختار مال یاجتماع حاتیترج

دو کشور پرداخته خواهد شد. در انتها با توجه به مطالعات  نیاز ا کیدر هر  یمال

 ارائه خواهد شد. نهیبه یدر خصوص ساختار مال ییهاشنهادیشده، پانجام

 .آلمان، ژاپن ،یساختار مال :يديکل واژگان
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 حميد توکلی
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 نام نویسنده مسئول:
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 آلمان و ژاپن يکشورها یبه ساختار مال ینگاه
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 مهمقد
 و هاآنگلوساکسون مدل اساس بر محور بازار مالی؛ سیستم نوع دو از یکی توسعه حال در و یافته توسعه از اعم جهان کشورهای اکثر

 مانند اییکشوره محور بانک مالی ساختار برای و آمریکا کشور محور بازار مالی ساختار برای. اندگرفته کار به را اروپائیان مدل اساس بر محوربانک

 به نکیبا وام نسبت مثال، عنوان به هستند، برخوردار کمتری اهمیت از سرمایه بازار نسبت به هابانک آمریکا در. زد مثال توانمی را ژاپن و آلمان

 از. است شده برآورد درصد ۲۷۲ یعنی برابر؛ ۲ حدود آلمان در نسبت این که است حالی در این است، درصد ۳۷ آمریکا در داخلی ناخالص تولید

 دتولی به آلمان بازار ارزش نسبت از تربزرگ برابر سه که است کشور این داخلی ناخالص تولید درصد ۲۲۳ حدود آمریکا بازار ارزش دیگر طرف

 خانوارهای اما کنند،می استفاده خود دارایی سبد در مالی مشتقات از عموما خانوارها آمریکا در همچنین. باشدمی درصد ۵۴ یعنی داخلی؛ ناخالص

 خانوارها طتوس تغییرپذیری هایدارایی تغییر سبب به که ریسکی بنابراین. دارند خود دارایی سبد در را هابانک ثابت هایگواهی معمولا آلمانی

 . است متفاوت شود،می نگهداری کشور دو در

 هایخشب که آنجایی از. می کند بازی باشد، برتر سیستم عنوان به هاسیستم این از کدامیک اینکه تعیین در مهمی نقش مالی مقررات

 مشتقات برابر در بانکی محصولات مثال عنوان به) خود مالی هایدارایی از یک هر اساس بر را عرضه و تقاضا ترجیحات از ایمجموعه غیرمالی،

. ودش جور و جفت غیرمالی بخش ترجیحات وزن با بانک و بازار برای کشور مالی مقررات که افتدمی اتفاق جایی تعادل نقطه دارند،( مالی بازار

 ساختار هایویژگی ۲۰۰۲ سال در خود مقاله در Vitols اما. دارند تاکید مالی مقررات و قوانین بر مالی هایسیستم خصوص در نظریات بیشتر

 بنا. برشمرد کند،می یاد( Society Foundation) اجتماعی بنیادهای نام به او که چیزی و مالی مقررات و قوانین موضوع دو محصول را مالی

 . (۲۷3۲ یم،سرزعشود )می بندیطبقه بازنشستگی مستمری نظام و دولت خانوار، بخش سه در اجتماعی بنیادهای او، نظریه به

 

  خانوار بخش
 در گذاریسرمایه برای متفاوتی ترجیحات متفاوت درآمدی هایگروه زیرا است اثرگذار مالی ساختار بر جامعه در ثروت و درآمد توزیع

 و دارند را بیشتری بازده انتظار خانوارها این زیرا دهند،می ترجیح را محور بازار مالی ساختار بالا درآمد با خانوارهای نمونه، برای. دارند هادارایی

 و رنددا انداز پس برای کمتری ظرفیت تر پایین درآمد با خانوارهای مقابل، در. هستند دارا مدت کوتاه هایریسک جذب جهت بیشتری توانایی

 هایگروه با مقایسه در طرف یک از نیز متوسط طبقه. دهدمی سوق بانکی سپرده در گذاریسرمایه سمت به را آنها که است چیزی همان این

 هایپردهس بنابراین. کنندمی قبول پردرآمد هایگروه با مقایسه در را کمتری ریسک دیگر طرف از دارند؛ انداز پس جهت بیشتری توانایی درآمدکم

 ابرابرین پایین سطح از که جوامعی توسط بیشتر محور بانک مالی سیستم بنابراین است، مناسب آنها برای بانکی مشارکت اوراق و انداز پس

 . شودمی حمایت هستند، برخوردار

 

  دولتی بخش
 رخوردارب بالایی نقدشوندگی از اوراق این. کند ایجاد را آن تواندمی مالی سیستم که است دارایی از نوع ترین ساده دولتی مشارکت اوراق

 رود،می شمار به هابانک جدی رقیب دولتی هایبدهی مشتقه اوراق که آنجایی از. است بیشتر خصوصی هایشرکت از آن پرداخت احتمال و بوده

 . شودمی حمایت بیشتر محور بانک مالی سیستم از باشد کمتر دولتی بخش بدهی حجم چه هر

 

  بازنشستگی مستمري نظام
 حجم نباشتا به نیاز مسن بگیران مستمری برای مالی پشتوانه تهیه زیرا کرد؛ بررسی را بازنشستگی مستمری سیاست هایویژگی باید

. وندشمی محسوب سرمایه بازار مشتقه اوراق اصلی متقاضیان از یکی بازنشستگی گذاریسرمایه هایصندوق. دارد مالی هایدارایی از بالایی

 نظام رد مقابل در. هستند محور بازار مالی سیستم اصلی حامیان از کنندمی تکیه افراد حمایت بر که بگیری مستمری هایسیستم بنابراین

 دهندمی ترجیح بازنشستگی هایصندوق دارد، مالی هایدارایی کمتر انباشت به نیاز که( Pay as You Go) هزینه با درآمد توازن بازنشستگی

 واقع حمایت مورد محور بانک مالی سیستم ساختار، این در لذا کنند؛ گذاریسرمایه هاشرکت در مالی بازارهای جای به را خود مالی منابع

 غیرمشتقه هایدارایی یا بانکی قرضه اوراق در اساسا که دولتی بازنشستگی مستمری گذاریسرمایه هایصندوق این، بر علاوه. شودمی

 . (۲۷33 ینی،و مزتهرانی یمهاجرکنند )می حمایت را محور بانک مالی سیستم کنند،می گذاریسرمایه
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  کشور دو این در مالی سيستم اصلاحات بر مروري: آلمان و ژاپن در مالی سيستم
 مالی سیستم ۲33۰ دهه در. است آنها محور بانک مالی سیستم جنگ، از بعد ژاپن و آلمان کشور دو سیاسی اقتصاد هایمشخصه از یکی

 سرمایه هیهت در هابانک بالای توانایی مقبولیت این عوامل از بود، شده برخوردار محور بازار مالی سیستم به نسبت زیادی مقبولیت از محور بانک

 کاهش رایب تسکینی عنوان به سیستم این از انگلستان و آمریکا در مدارانسیاست و محققان از بسیاری که طوری به بود؛ صنایع برای دائمی

 . کردندمی یاد خود صنعتی بخش رشد

 بسیاری ۲3۳۰ دهه اوایل از اینکه اول. شد مواجه هاییبحران و هاچالش با آلمان و ژاپن در محور بانک مالی سیستم ۲33۰ سال دهه از

 رشد ثانیا. گرفت خود به صعودی مسیر ۲33۰ تا روند این و آوردند روی بازار طریق از مالی تامین به محلی هایدولت و غیرمالی موسسات از

 مشاهده زنی آلمان در بلکه ژاپن، در تنها نه مشکل این. شد سنگینی بدهی بحران ایجاد باعث تقاضا سمت هایسیاست و جهانی اقتصاد پایین

 رد اصلاحاتی آلمان و ژاپن محلی هایدولت از برخی و آمریکا دولت اصلی، هایبانک از بعضی خصوص به بازیگران از زیادی تعداد ثالثا. شد

 . شد محوربانک سیستم تضعیف موجب که دادند انجام خود مالی هایسیاست

 نظام و ورمح بازار مالی سیستم به لیبرال نظام که) شوندمی بندیدسته غیرلیبرال و لیبرال مطلق گونه دو در اغلب عمومی هایسیاست

 تدوین برای دو این از مناسبی و بهینه ترکیب دنبال به ژاپن و آلمان کشور دو هر در اما ،(شودمی منجر محور بانک مالی سیستم به غیرلیبرال

 مقررات این هک طوری به) بودند مشابه یکدیگر با کارکردهایشان از بسیاری در کشور دو این در غیرلیبرال قانونی نظام اگرچه. بودند مالی مقررات

 نسبت به زادآ اقتصاد مقررات با بیشتری انطباق قابلیت از آلمان نهادهای که رسدمی نظر به حال این با اما ،(داشتند تاکید بازار از حمایت بر تماما

 ولی بود، گرفته خود به را Big Bang یا بزرگ انفجار یک شکل ژاپن در مالی اصلاحات که نیست تعجب جای رو، این از. باشند برخوردار ژاپن

 بود.  افتاده اتفاق بازار از حمایت قانون شکل در اصلاحات این آلمان در

 

  ژاپن و آلمان در مالی سيستم اجتماعی بنيادهاي مقایسه
 بالای ددرص و تولید بر تمرکز با صنعتی ساختار کشور دو هر. دارند یکدیگر با زیادی مشترکات و خصوصیات جنگ از بعد ژاپن و آلمان

SMEدر اما است، داده تشکیل را اشتغال از درصد ۳۰ تا ۵۴ ترتیب به ژاپن و آلمان در کارگر ۴۰۰ از کمتر با هایشرکت مثال برای. دارند ها 

 دوره در کشورها این اقتصاد کنندهخیره رشد زمان در. است داده اختصاص خود به را اشتغال از سوم یک حدود بخش این انگلیس و آمریکا

 ازهایاندپس و درآمدی نابرابری از کمتری سطوح کشور دو هر و شدندمی مالی تامین بانکی وام طریق از کلیدی صنایع جنگ، از بعد بازسازی

 ایهسرم بازار در دولتی قرضه اوراق انتشار بنابراین داشتند، زیادی بودجه کسری کشور دو هر جهانی، جنگ از بعد اول هایدهه در. داشتند بالا

 در ژاپن یبازنشستگ سیستم منابع از کوچکی بخش تنها طرفی از بوده؛ هزینه و درآمد توازن بازنشستگی سیاست دارای آلمان همچنین. بود کم

 . شدمی گذاریسرمایه بانکی قرضه اوراق و هاسپرده در هاصندوق این منابع بیشتر و شدمی گذاریسرمایه سرمایه بازار

 با شدت و زمانی نظر از فشارها این اما شدند، مواجه مشابهی فشارهای با کشور دو هر در محور بانک مالی سیستم اجتماعی بنیادهای

 تحول ردچا شد، کمتر هاشرکت این رشد که هفتاد دهه اوایل از کشور دو هر در بزرگ هایشرکت برای مالی تامین الگوی. بودند متفاوت یکدیگر

 قیمت ارزان لیما منابع تا شدند قادر بیشتر بزرگ هایبنگاه و کرد تغییر به شروع کلی طور به شرکت خارج منابع از مالی تامین برای تقاضا. شد

 رکتح خود هایبدهی کاهش سمت به که بزرگی هایشرکت بنابراین( یورو بازار قرضه اوراق انتشار مثال برای) کنند دریافت بانکی وام از تر

 هایاهبنگ تعداد که شودمی مشاهده کشور، دو این در هاشرکت بدهی وضعیت بررسی با. شدند بازار طریق از مالی تامین اصلی حامیان کردند،

 مالی تامین به بیشتر هاSME مقابل، در. بود آلمان از بیشتر ژاپن در داشتند، نیاز خود مالی تامین فرآیند در هابانک بیشتر حمایت به که بزرگی

 گرفته هاتشرک این از را شرکت منابع طریق از مالی تامین برای توانایی بنابراین و سود حاشیه شدید رقابت زیرا بودند وابسته بانک طریق از

 یک( IPO) اولیه عرضه طریق از هم آن و هستند بازار طریق از مالی تامین به مندعلاقه بیشتر که بالا تکنولوژی دارای SME هایبنگاه. است

 . دادمی تشکیل را کشور دو این اقتصادی بخش از کوچکی بخش هاییبنگاه چنین

 و ینپای جنگ از بعد دوران در دولتی بخش هایبدهی که حالی در. بود دولتی بخش مالی تامین الگوی در تغییر اساسی، تغییر دومین

 جهت در هفتاد دهه اواسط در ژاپن. کردند منتشر زیادی بدهی اوراق کشور دو این در هادولت شد،می مدیریت بانکی سیستم طریق از اساسا

 بعد اقتصاد تحریک جهت 3۰ دهه در هابدهی این انتشار. کرد منتشر زیادی اوراق شد، واقع نفتی بحران دوران در که خود مالی سیاست تحریک

 . گرفت خود به زیادی سرعت( Post Bubble Economy) حباب از

 کمک جهت بدهی از زیادی حجم دولت بعد به دهه این از اما بود، شده کنترل حدودی تا میلادی 3۰ دهه در آلمان دولتی مالی تامین

 است. مکتوب هابانک قدرت بردن تحلیل در دولتی بدهی بازار نقش. کرد منتشر( Finance Unification) مالی تامین کردن شکل یک به

 . است داده تشکیل را اروپا مشتقه بازار تنها و ترینبزرگ حاضر حال در آلمان فدرال دولت مشتقه اوراق برای بازار
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 هب گذاریسرمایه هایصندوق در گذاریسرمایه به متوسط درآمد با خانوارهای تمایل آلمان در. افتاد اتفاق کمی تغییرات خانوار بخش در

 هایصندوق ااساس زیر است بازار از غیرمستقیم حمایت از حاکی گذاریسرمایه هایصندوق سمت به مسیر تغییر این. شد دیده بیشتر ژاپن نسبت

 حمایت سمت به مسیر تغییر روند درآمدی نابرابری ترسریع حرکت. کنندمی گذاریسرمایه مشتقه اوراق در را خود منابع گذاریسرمایه

 . بخشدمی تسریع را بازار از غیرمستقیم

 فتادها اتفاق دولت و بزرگ هایشرکت توسط بیشتر کشور دو این در محور بازار مالی ساختار سمت به تمایل بیشترین خلاصه طور به

 آلمان کشور تمایل رسدمی نظر به بین این در. شودمی حمایت محور بانک مالی سیستم از خانوارها و SME هایبنگاه میان در هنوز اما است،

 متس به خانوارها تمایل حدودی تا و ناچیز بدهی دارای هایبنگاه کمتر تعداد خاطر به این و است بیشتر ژاپن از محور بازار سیستم سمت به

 . است گذاریسرمایه هایصندوق

 

  آلمان بانکداري سيستم در صنفی دستورالعمل و مقررات
 هایبدهی انواع خصوص در محدودیت و رباخواری هایمحدودیت قبیل از مالی هایفعالیت بر را هاییمحدودیت داریسرمایه از قبل نظام

 دهمنوز قرن در فعالیتی چنین یک وضع این با شدمی اعمال اقتصادی امور در دولت مداخله عدم نگرش با هامحدودیت این. کردمی اعمال بنگاه

 خود اوج به میلادی ۲3۷۰ دهه در را بزرگ رکود که هاییآشفتگی با مالی سیستم توسعه به نگاه نوع این. بود مهم مالی بازارهای توسعه برای

 هایرژیم با اقتصادی امور در دولت مداخله عدم جایگزینی نگرش که بود فاکتورهایی ترینمهم از یکی مالی بحران شدت. بود همراه رساند،

 سیستم این در دولت مداخله عدم نگرش با آلمان مالی سیستم مقررات میلادی ۷۰ دهه از کرد. قبل تشدید را گرایانه مداخله قانونی و مقرراتی

 از تعدادی بود، آمریکا در سهام شدید سقوط به مربوط مشکلات تاثیر تحت که ،۲3۷۲ سال بانکداری بحران با مواجهه در. بود شده تعریف

 ماند اقیب ثابت نیز جنگ زمان در صنفی گذاریقانون رژیم اصلی مقررات. شد گذاری پایه صنفی گذاریقانون رژیم و شدند ملی بزرگ هایبانک

 نرخ و بانکی هایسپرده خصوص در بهره هاینرخ بر صنفی مقررات: شامل مقررات این. شد نهاده بنا دوباره دوم جهانی جنگ از بعد دوران در و

 و دولتی هایبانک هایانجمن مشارکت با بانکی هایبدهی ممیزی تعریف نقدینگی، معیارهای و الزامات و سرمایه کفایت پایه، خدمات کارمزد

 رضهق اوراق صنفی کمیته بلندمدت، بهره نرخ افزایش از ترس خاطر به. بود بانکداری صنعت به خروج و ورود هایمحدودیت همچنین و هاتعاونی

 کنترل برای بازسازی دوره در( اعتباری هایتعاونی و دولتی هایبانک نامحدود، مسئولیت با هایبانک شامل) مشتقه اوراق بزرگ ناشران وسیله به

 سیاست حقیقت در اما داشت، سرمایه آزاد بازار به کلامی تعهد( Adenauer) آدنور جنگ از بعد دولت اگرچه. شد نهاده بنا سرمایه، بازارهای

 دولتی ضهقر اوراق نفع به بیشتر مالیاتی هایمشوق. کاست صنعت برای بلندمدت مالی تامین منبع عنوان به بازارها این توسعه سرعت از دولت

 هابانک هقرض اوراق بین آشکاری تقدم عملا قرضه اوراق صنفی کمیته. صنعت بخش قرضه اوراق تا بود( زیربناها ساخت و سازیخانه برای ویژهبه)

 رایب هابنگاه هایدارایی از خارج مالی تامین نتیجه در. کردمی اعمال سرمایه بازار در انتشار جهت صنعت بخش قرضه اوراق با مقایسه در دولت و

 . شدمی تامین قرضه اوراق و سهام انتشار جای به بانکی هایوام وسیلهبه تقریبا صنعت بخش

 از نیمی اتقریب دولتی بانکداری بخش بود. کشور این مالی سیستم در دولتی بانکداری بخش بزرگی آلمان، مالی مقررات دیگر مشخصه

 وردم ایمنطقه توسعه ارتقای و درآمد کم هایگروه به کمک برای هابانک این قانون طبق. دادمی تشکیل را آلمان بانکی سیستم هایدارایی

 کارها و کسب از حمایت هدفشان که اعتباری هایتعاونی بخش برای بانکداری سیستم هایدارایی از درصد ۲۰ از کمتر. گرفتندمی قرار حمایت

 تسم به مالی هایسیاست حرکت آلمان، جنگ از بعد مالی سیستم ویژگی دیگر. شدمی داده تخصیص آید،می حساب به کوچک هایحرفه و

 . بود صادرات ارتقای جهت پایین ارز نرخ

 باقی تغییر بدون 3۰ دهه در مالی گذاریقانون رژیم کرد، حرکت ۳۰ دهه اوایل هایقیمت تثبیت سمت به که مالی سیاست استثنای به

 اثرات که شد گذاشته اجرا به 3۰ دهه اوایل در کار محافظه-لیبرال دولت وسیلهبه زداییمقررات هدف با کوچک اصلاحات از محدودی تعداد. ماند

 . شدمی...  و( OTC) فرابورس بازار ایجاد مشتقه، اوراق مبادله مالیات حذف شامل اصلاحات این. داشت ناچیزی خیلی

 هایانکب هاینرخ در تغییر اصلاحات این برای دلیل ترینمهم. شد اعمال اساسی اصلاحاتی و شد شکسته ناچیز تغییرات الگوی 3۰ دهه در

 دوران در ،(Universal Bank) جهانی بانکداری نام به بانکداری از جدیدی شکل معرفی رغمبه. بود Gorßbanken مانند بزرگ خصوصی

 دوران این رد. بود مشتریان به اعتبار دادن و پذیری سپرده تصویر هنوز داشتند خود فعالیت از بزرگ خصوصی هایبانک که تصویری جنگ از بعد

 شروع Dresdner بانک و Deutsche بانک ویژه به هابانک این. شدندمی شناخته هابانک اصلی مشتریان و دهندگانقرض عنوان به مردم هنوز

 شروع ار زمان آن تجاری بانکداری از خود فعالیت تغییر و کردند آمریکا( سرمایه تامین) گذاریسرمایه هایبانک صورت به خودشان تطبیق به

 مطبوعش بانک که کرد بیان وی ،۲33۰ سال در سرخ ارتش انجمن توسط( هرهوسن آلفرد) Deutsche بانک رئیس قتل از قبل روز چند. کردند

 مالی مراکز از بسیاری در آلمانی هایبانک وسیلهبه شده انجام هایفعالیت میلادی 3۰ دهه در. دارد نابودی یا تغییر برای ساله ده فرصتی

 جهت در ویق داخلی پایه تا دیدند نیاز هابانک این. یافت افزایش( انگلیس و آمریکا گذاریسرمایه هایبانک تملک طریق از بالاخص) المللیبین
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 جدی گامی اآمریک مالی سیستم با داخلی مالی سیستم تطابق. باشند داشته گذاریسرمایه بانکداری عرصه در انیجه بازیگران به شدن تبدیل

 . بود پایه این کردن قدرتمند برای

 پیشنهادهای هدایت( Bundesverband deutscher Banken) خصوصی هایبانک ملی انجمن صنفی، گذاریقانون الگوی تثبیت با

 و ردکمی هدایت را مذاکرات فرآیند که بود قانونگذاری فرآیند دهندهسازمان نهادهای از یکی عنوان به دولت نقش. گرفت عهده بر را سیاستی

 دوم مالی بازار ارتقای قوانین به توانمی شد تهیه 3۰ دهه در که قوانین این ترینمهم از. کردمی تهیه را قوانین نهایی نسخه و اولیه نویس پیش

 . کرد اشاره( KonTraG) هابنگاه در اطلاعاتی شفافیت و کنترل قانون و سوم و

 نهاد یک قانون این. بود سرمایه بازار در آمریکایی شکل به مقررات تدوین سمت به گام ترینمهم( ۲33۵) ثانویه مالی بازار توسعه قانون

 طبق همچنین. کرد تاسیس را آمریکا SEC کمیته با مشابه مالی بازارهای گذاریسیاست برای( Wertpapierhandel) مستقلی گذاریقانون

 هایصندوق فعالیت قانون همچنین و دهد انجام اوراق این جایگاه سقوط از بعد را Bundesbank مالی تامین تا یافت اجازه پول بازار قانون این

 . کند پیدا گسترش نیز پذیر خطر گذاریسرمایه

 هایفعالیت بزرگ هایبانک بود، مشترک گذاریسرمایه مجاز هایصندوق تعداد افزایش قانون ،(۲33۳) مالی بازارهای ارتقای قانون سومین

 بین مهم تغییر. شدمی محسوب آلمان در سودده ایحوزه فعالیت، از حوزه این که طوری به دادند، افزایش را خود گذاریسرمایه هایصندوق

 به قانون ینا. بود خصوصی بخش بازنشستگی اندازپس هایطرح برای مالیاتی هایمعافیت به مربوط قانون، این نهایی نسخه و اولیه نویس پیش

 و (داشتند واهمه بانک به وابسته یا مستقل گذاریسرمایه هایصندوق به خود کار و کسب واگذاری از که) عمر بیمه هایشرکت مخالفت خاطر

 . انجامید شکست به اقتصاد و دارایی وزارت بودجه دایره همچنین

 هابنگاه بر کنترل و اطلاعاتی سازیشفاف قانون داشت، اهمیت مالی بازارهای توسعه برای و شد تصویب ۲33۳ سال در که دیگری قانون

(KonTraG )به خپاس در تا شد مجبور ائتلاف این. حاکمیتی ائتلاف یک برای بود آغازی قانون این مالی، بازارهای ارتقای قانون برخلاف. بود 

 به Metallgesellschaft، Vullkan and Balsam ورشکستگی) نظارت هایهیات طریق از کنترل غیرعادی، هایورشکستگی از تعدادی

 .دهد قرار خود کار دستور در را( Schneider املاک توسعه ورشکسته گروه به Deutsche بانک کلان وام افشای علاوه

 پیشنهاد به شد،می شامل را( Buyback of shares) هاسهام جبرانی خرید و سهام معامله اختیار حق که ،KonTraG بخش ترینمهم

 زیرا بود؛ درآمده تعلیق حالت به سال یک حدود برای KonTraG قانون. شد تعبیه قانون این در بانکداری و صنعتی هایانجمن از ائتلافی

 این، بر علاوه. کردند اعتراض لایحه این به( هااتحادیه این نمایندگان تعداد نتیجه در و) نظارت هایهیات اعضای تعداد کاهش خاطر به هااتحادیه

 عنوان هب) مالکیت در ویژه به هاشرکت بر را آنها اثرگذاری قانون این که داشتند اذعان و بودند قانون این مخالف نیز محلی و ایمنطقه هایدولت

 KonTraG قانون و خوابید هامخالفت که بود اصلاحات این اجرای از پس تنها. است داده کاهش آنها( هاسهام از گروهی برای رای حق حذف مثال

 Adversarial گذاریقانون سیستم با خیلی هنوز آلمان اما شود؛می یاد اساسی مهم تغییرات عنوان به تغییرات این از اگرچه. رسید تصویب به

Legalistic بانکداری هایانجمن. است مانده باقی طرفین رضایت بر مبتنی و محور صنف گذاریسیاست فرآیند اینکه، اول. دارد فاصله آمریکایی 

 شتقه،م اوراق بر نظارت و گذاریقانون نهاد دوم،. کند وتو را تغییرات تنهایی به تواندمی انجمن یک و دارند قرار گذاریسیاست فرآیند مرکز در

 که مالی ذاریگقانون سیستم حقیقت در. کندمی عمل ضعیف بسیار است، نیاز محور قانون سیستم از حمایت برای قضایی سیستم غیبت در که

 . است آمریکا لیبرال گذاری قانون نهادهای و سنتی صنفی عوامل از ترکیبی شودمی استفاده آلمان در

 

  اجرایی دستورالعمل افزایش و کاهش یا محور دولت تغييرات ژاپن،
 بحران وقوع با. شدمی شناخته دولت دخالت حداقل نگرش با ۲3۷۰ دهه از قبل ژاپن در مالی گذاریقانون سیستم آلمان، و آمریکا همانند

 کردن کانالیزه و ثبات بر گذاریقانون سیستم جنگ، خصوص در هافعالیت تحرک و ۲3۷۰ دهه بزرگ بحران ،۲3۲۳ سال در جهانی بانکداری

 راتیزهدموک برای کشور این اشغال زمان در هاآمریکایی وسیله به که هاییتلاش رغمبه. گردید بنا دولتی اهداف آوردن دست به برای مالی منابع

 دهه خراوا در دوباره یا ماند باقی ثابت بازسازی دوران در گذاریقانون سیستم این هایویژگی از خیلی گرفت، صورت ژاپن مالی سیستم کردن

 . شدند نهاده بنا ۲3۵۰

 Administrative) رهبر اجرایی عنوان به و بوده مالی نهادهای و دولت بین رابط که دهدمی تشکیل گذاریقانون را نظام این اصلی هسته

Guidance )ار هافعالیت این مجوز اجرایی مشاوره که، طوری به است؛ شده تعیین الزامات اجرای مسئول قانون، از رکن این. شودمی شناخته 

 اورانمش این و بود مبهم بسیار مجوزها این اعطای معیار زیرا بودند؛ برخوردار زیادی اختیار قدرت از دولتی هایبوروکرات. کردمی دریافت دولت از

 رسمیغیر روابط از ایگسترده سیستم یک در اجرایی رهبر دوم، جهانی جنگ از بعد. بودند مجوز این داشتن نیازمند اجرایی فعالیت انجام برای

 سیاست و هابانک دهیقرض فرآیند خصوص در شفاهی صورت به را هادستورالعمل اغلب و کرد پیدا توسعه مالی نهادهای و گذارانقانون بین

 . کردمی ابلاغ موسسات این به مالی سیاست هایجنبه دیگر و ترکوچک مالی موسسات تملک جدید، شعب تاسیس

http://www.joas.ir/


 39 -33، ص  2931مستان ، ز 21پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663 

http://www.Joas.ir 

 

 هدف با غیررسمی هایرویه و قانونی هایمحدودیت بود، شده ایجاد اجرایی رهبر وسیله به که غیررسمی گذاریقانون هایقدرت بر علاوه

 زا بود، هابنگاه قرضه اوراق انتشار بر سختگیرانه محدودیت ها،محدودیت این از یکی. داشت وجود زمان این در سرمایه بازار رشد از جلوگیری

 سرمایه یشافزا جهت ثانویه بهادار اوراق از استفاده کاهش باعث رویه این. اوراق این انتشار برای گذاریوثیقه خصوص در سختگیرانه الزاماتی قبیل

. بود دهکر محدود بودند، برخوردار بالایی نسبتا ذاتی ارزش از سهام شان که هاییشرکت برای را جدید اوراق انتشار قانون، این زیرا شد؛ هاشرکت

 و جمح طریق از را سرمایه بازارهای به دسترسی بود، شده تشکیل دولتی و بزرگ مالی موسسات نمایندگان از که قرضه اوراق کمیته نهایت در

 نعتص برای مالی تامین مکانیزم در سرمایه بازار که بود این هامحدودیت این تمام نتیجه. کردمی تنظیم جدید قرضه اوراق انتشار بندیزمان

 . شد تامین بانکی هایوام طریق از کشور این اقتصاد طلایی رشد دوران طول در خارجی منابع تمام تقریبا و شدمی استفاده کمتر

 ترینمهم جمله از. بودند شده تاسیس دولتی اهداف از بعضی برای که بودند غیرانتفاعی مالی موسسات از ایمجموعه اجرایی، رهبر حامیان

 از بسیاری مالیاتی، هایمزیت همچنین و زیاد شعب تعداد داشتن خاطر به که بود( Postal Savings System) بانک پست حامیان، این

 یلقب از گوناگونی هایسیاست همچنین و متنوع خدمات ارائه با. کنند گذاریسپرده سیستم این در را خود اندازپس دادندمی ترجیح خانوارها

 ارائه اب) اقتصاد واقعی بخش سمت به اندازهاپس این. کردمی مدیریت را مالی هایدارایی از زیادی مقدار بانک پست سپرده، و بیمه هایسیاست

 یمال تامین برای مثال عنوان به) تخصصی دولتی مالی موسسات دیگر. شدمی هدایت( قرضه اوراق خرید همچنین و مالی گذاریسرمایه و وام

 ار کشاورزی کوچک مشاغل کار و کسب نیازهای غیرانتفاعی، اعتباری تعاونی هایشرکت از ایگسترده مجموعه و( مسکن ساز و ساخت بخش

 . کردندمی برآورده

 

  ژاپن بانک ژاپن، اقتصادي شکوفایی دوران طول در
 مصنوعی صورت به را بهره نرخ صنعت بخش در گذاریسرمایه تشویق جهت اقتصاد وزارت هدایت تحت( Bank of Japan)بانک ژاپن 

 رمایهس انتقال باعث پایین بهره نرخ که دارد وجود کلی توافق حال، این با است، مناقشه مورد هنوز گذاریهدف این کارآیی اگرچه. آوردمی پایین

 . است شده خدمات و تولید هایبخش به خانوارها سمت از زیادی

. کند منتشر قرضه اوراق زیادی حجم شد مجبور و شد مواجه سنگینی بودجه کسری با ژاپن دولت ۲3۳۷ سال نفتی شوک نتیجه در

 بازاری بایستی مشتقه اوراق این جذب برای و شد پر اوراق این از اندازه از بیش( هابانک) فروش هایکانال که بود زیاد قدری به قرضه اوراق انتشار

 وصخص در بازار صحیح کارکرد سمت به آرام آرام اوراق، این خرید به ترغیب جهت دولتی، بدهی اوراق بازار سهام، بازار با مقایسه در. شدمی ایجاد

 . کرد حرکت بازده و قیمتی مناسبات نقدشوندگی،

 دلیلی اولین. است پایین ساختگی بهره نرخ سیستم بگیرد، قرار تردقیق بررسی مورد باید جنگ از بعد مالی سیستم از که بخشی دومین

 اییهبخش از هادارایی انتقال موجب بازار این در بالا بهره هاینرخ وجود. بود دولتی قرضه اوراق برای بازار ایجاد شد،می ذکر موضوع این برای که

 زداییمقررات برای مشوق ترینبزرگ کار این. شدمی دولتی قرضه اوراق بازار سمت به است، شده کنترل بهره نرخ آنجا در که مالی سیستم از

 آزادسازی از عدب ارز نرخ بر اثرگذاری سمت به مالی سیاست گیریجهت پایین، بهره نرخ برای دلیل دومین. بود بانکی هایسپرده بهره نرخ تدریجی

 یلتبد اعتباردهنده به به بدهکار از سرعت به ژاپن دولت ارز، نرخ آزادسازی با. بود ارز نرخ شناورسازی سمت به حرکت همچنین و بهره هاینرخ

 تمسیس اصلاحات بسته اعمال با زدایی،مقررات جهت در دیگر جدی حرکت. گرفت خود به بیشتری سرعت ارز نرخ بر فشار با روند این و شد

 گذاشتن کنار راستای در بزرگی گام بود، شده تدوین متفاوت قانون ۲۵ در که اصلاحات این. گرفت صورت شد، تصویب ۲33۲ سال در که مالی

 با ات شد داده اجازه مالی موسسات به اصلاحات این طی. آمدمی حساب به اعتباری هایفعالیت و مشتقه اوراق تجاری، هایبانک بین بندیبخش

 . شوند وارد هابخش دیگر به موجود هایشرکت خرید یا جدید تابعه هایشرکت تاسیس

 ،(هابخش سایر در واردشدن ملزومات تضعیف و بهره نرخ خصوص در زدایی مقررات دولتی، قرضه اوراق بازار ایجاد) ها،گام این اگرچه

 اجرایی رهبر قدرت نهایت در. ماند باقی نخورده دست ۲33۰ دهه اول نیمه تا اجرایی رهبر اصلی ساختار اما شد؛ چشمگیری زداییمقررات باعث

 و مالی وزارت تسلط ۲33۲ سال اصلاحی بسته حقیقت در. نهاد ضعف به رو bank of Japan در بهره نرخ زداییمقررات فرآیند اجرای با نیز

 . کرد بیشتر را مالی سیستم بر ژاپن اقتصادی

 هایبخش به ورود جهت در مالی و اقتصادی وزات از را مجوزی بایستمی مالی موسسات مالی، سیستم در تغییرات فضای کنترل بهانه به

 The) رگولاتور نهاد اگرچه. کرد فراهم ژاپن مالی و اقتصادی وزارت برای را قوی اجرایی قدرت قانون این. کردندمی دریافت مالی جدید

securities and exchange surveillance commision )مدل اساس بر SEC ،اما شد؛ تاسیس سرمایه بازارهای بر نظارت برای آمریکا 

 اوراق ینقوان با مخالفت برای مستقلی قدرت هیچ نهاد این مثال عنوان به) بود دارایی و اقتصاد وزارت کنترل تحت کلی طور به نهاد این واقع در

  .(نداشت مشتقه
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 در اساسی اصلاحات درخصوص هاشیموتو، ژاپن، وزیرنخست ابلاغ با ۲33۵ سال در بار اولین برای خود نوبه به اجرایی رهبر سیستم

 با. ردک تغییر بنیادی صورت به( است شده یاد بنگ بیگ عنوان به اصلاحات این از که طوری به) مالی قوانین و هانامهآیین در و دولتی مقررات

 حمایت شد سبب موضوع این و گرفتند قرار ورشکستگی معرض در ژاپن هایبانک ،۲333 و ۲33۳ سال در آسیایی کشورهای مالی بحران شروع

 . شود ایجاد کشور این مالی ساختار در بنیادی اصلاحات برای ایگسترده

 مندانونق محیط یک در فعالیت و دارایی وزارت از مستقل گذارقانون نهادهای از ایمجموعه تاسیس برای تلاش تغییر، تریناساسی احتمالا

 الیم گذاریقانون رژیم تثبیت در گام ترینمهم کارآ، و مستقل گذارقانون نهادهای چنین یک ایجاد طرح، این موفقیت صورت در. بود شفاف و

 . شدمی محسوب ژاپن در لیبرال

 جدید قانون. مستقل مرکزی بانک یک به اقتصاد وزات به وابسته بازوی یک از Bank of japan تبدیل با بود همراه حرکتی چنین

 قانون تتح بانک این گذاریسیاست شورای. کرد اصلاح دولت به وابسته اعضای کردن خارج با را ژاپن مرکزی بانک مدیره هیات ساختار ترکیب

 از ،BoJ استقلال. کند منتشر عمومی صورت به گیری تصمیم در شفافیت ایجاد جهت را خود( مصوبات) هایجلسه صورت بایستی جدید

 دخری از همچنین بانک کرد،می ایستادگی وزارت هایخواسته برابر در بانک این که طوری به بود؛ مشهود دارایی و اقتصاد وزارت هایمخالفت

 سال اوایل و ۲333 سال اواخر در را ارز نرخ تغییر در دخالت کرد،می امتناع سیاستی هایبسته مالی تامین جهت دولتی قرضه اوراق مستقیم

 . کرد اصلاح ۲۰۰۰ سال در بهره هاینرخ افزایش با را صفر بهره نرخ یا کرد خنثی ۲۰۰۰

 مالی گرانواسطه و هابانک مقررات برای( FSA) مالی نظارت آژانس تاسیس لیبرال، گذاریقانون رژیم ایجاد سمت به اساسی گام دومین

 ارایید و اقتصاد وزارت. داشت آرا تقابل آژانس این با علایق نظر از دارایی و اقتصاد وزارت که بود این شدمی وارد قانون این به که انتقادی. بود

 است، شده ایجاد ناکارآمد نیروهای و منایع با جدید نهاد که این بهانه به و FSA کارمندان و اعضا کنترل طریق از را هادخالت این تا کرد تلاش

 وزارت به تا شودنمی داده اجازه که شرط این با آژانس، این در کارمندان گزینش در نظر اعمال و انتخاب با دولت دیگر طرف از. ببرد بین از

 . گرفت را هاتلاش این جلوی برگردند، دارایی و اقتصاد

 ایگزینیج قانون، این از جنبه یک. است مالی سیستم برای شفافیت بهبود و شفاف قوانین معرفی مالی، سیستم آزادی مهم معیار سومین

 الزامات از مجموعه این اعمال و تعریف. بود مالی هایبخش در جدید تابعه هایشرکت تاسیس در محدودیت اعمال با جوازدهی هایسیستم

 Prompt Corrective)) اصلاح فوریت قانون معرفی که بود این جنبه دومین. داد کاهش را دارایی و اقتصاد وزارت گیری تصمیم قدرت اساسا

Action: PCA شدت. کردمی صادر را درصد 3 زیر هابانک سرمایه کفایت سقوط صورت در گذارقانون نهاد دخالت اجازه قانون این در که بود 

 قصد به mark to mark با mark to cost حسابداری روش جایگزینی. داشت بستگی ورشکستگی معرض در چقدر بانک به نهاد این دخالت

 تتفاو آن خرید قیمت با است ممکن سهام، قبیل از هاییدارایی ارزش زیرا شد؛ اعمال بانک مالی وضعیت از تریدرست و بهتر تصویری ارائه

 . (۲۷3۵ یقی،حقباشد ) داشته زیادی

 

  است؟ بهتر یککدام محور؛ بانک یا محور بازار مالی ساختار
 مالی هایسیستم در. دارند زیادی اختلافات و مناقشات محور بازار برابر در محور بانک مالی هایسیستم معایب و مزایا درباره اقتصاددانان

 دیرانم گذاریسرمایه تصمیمات بر نظارت سرمایه، تخصیص اندازها،پس کردنبسیج در محوری نقش هابانک ژاپن، و آلمان قبیل از محور بانک

 هابانک با یمال مشتقات بازار آمریکا، و انگلستان قبیل از محور بازار مالی سیستم در. دارند عهده بر ریسک مدیریت مختلف ابزارهای ارائه و بنگاه

 گرانتحلیل بعضی. بخشندمی تسهیل را ریسک مدیریت فرآیند و کنندمی مشارکت هابنگاه به اندازهاپس و هاسپرده تخصیص خصوص در

. دانندمی بازارها از بیشتر را مالی هایواسطه مزیت تحلیلگران دیگر. هستند موثرتر مالی خدمات و ابزارها ارائه در بازارها که کنندمی پیشنهاد

 کنندیم تاکید محور بازار رویکرد پردازاننظریه. شودمی پیشنهادی سیاست یک ارائه مانع و است ماندهباقی جواب بدون حال به تا اختلاف این

 تمندقدر هایبانک همچنین. گیرندمی قدیمی هایبنگاه از حمایت و اطلاعات دریافت با را نوآوری جلوی مواقع بیشتر در قدرتمند هایبانک که

 مانع یلهوس این به و کنند تبانی سهامداران دیگر برابر در هابنگاه مدیران با است ممکن هستند، مواجه قانونی هایمحدودیت با که هاییبانک و

 تمایل ارباز اختلافات حل به کمتر دولتی هایبانک که هستند عقیده این بر محور بازار نظریه موافقان نهایت در شوند بنگاه درست مدیریت از

 متس به اینکه جای به را منابع دولتی هایبانک که دهدمی احتمال نظریه این. دارند تمایل سیاسی اهداف رسیدن به بیشتر و دهندمی نشان

 اثرات از بازارها که دارند تاکید نظریات بعضی بنابراین. دهند سوق محور انسانی نیروی صنایع سمت به بیشتر کنند، هدایت استراتژیک صنایع

 طورهمان است ممکن بازارها و هابانک این، بر علاوه. دهدمی ارتقا را اقتصاد در نوآور و محور تحقیق صنایع و کاسته بزرگ هایبانک قدرت منفی

 تامین و است ناکامل بازار که است این محور بازار مالی سیستم عیب. کنند تکمیل را مالی سیستم یکدیگر با دهندمی ارائه را مالی خدمات که

. ودشمی بازار شکست به منجر دلایل دیگر و رفتاری مخاطرات ریسک اطلاعاتی، تقارن عدم. است ثابت هزینه پرداخت نیازمند بازار نیازهای

 یک برتری واندتمی مالی مقررات. نماید پیشگیری ریسک تقسیم قراردادهای ایجاد با مشکلات این از تواندمی گریواسطه بر مبتنی مالی سیستم
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 هایبخش که نجاآ از. کند بازی باشد، برتر سیستم عنوان به هاسیستم این از یککدام اینکه تعیین در مهمی نقش و کند تعیین دیگری بر را روش

 مشتقات برابر در بانکی محصولات مثال عنوان به) خود مالی هایدارایی از یک هر اساس بر را عرضه و تقاضا ترجیحات از ایمجموعه غیرمالی،

. ودش جور و جفت غیرمالی بخش ترجیحات وزن با بانک و بازار برای کشور مالی مقررات که افتدمی اتفاق جایی تعادل نقطه دارند،( مالی بازار

 در نیافته توسعه و یافته توسعه کمتر کشورهای در هابانک است، کرده اشاره خود مقاله در نیز( Gerschenkron) گرشنکرون که طورهمان

 اطلاعاتشان تا دکن ترغیب را هابنگاه تواندمی بهتر بورس بازارهای به نسبت قدرتمند هایبانک. کنندمی عمل بازار از موثرتر صنعتی توسعه فرآیند

 فائق ازارب شکست و مشکلات بر توانندمی دولتی هایبانک که است کرده ادعا همچنین گرشنکرون. کنند پرداخت را خود بدهی و کنند آشکار را

 . دهند سوق استراتژیک مهم هایپروژه سمت به را داخلی اندازهایپس و آیند
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  گيريبحث و نتيجه
 نسبت رکارآت و ترفعال بورس بازار بالا، درآمد با کشورهای در که رسید توانمی نتیجه این به مختلف، کشورهای مالی سیستم بررسی با

 کشورهای .شودمی بیشتر محور بازار مالی سیستم سمت به حرکت برای تمایل شوند،می ثروتمندتر کشورها که طورهمان. کندمی عمل هابانک به

 الیم سیستم سمت به دارند تمایل پایین، رشوه میزان و سهامداران حقوق از حمایت خصوص در قوی حقوقی قوانین خوب، حسابداری مقررات با

 ،ضعیف حسابداری استانداردهای بالا، رشوه سهامداران، حقوق از حمایت مورد در ضعیف قوانین با کشورهایی همچنین. کنند حرکت محور بازار

 . کنند حرکت محور بانک مالی سیستم سمت به دارند تمایل بالا تورم و محدودکننده بانکداری مقررات

 توازنی بایستی سیستم این واقع در. دهد انجام درستی به را خود کارکردهای تا بسازیم را ساختاری که است این مالی ساختار سازیبهینه

 مکارانهه توسعه از باید فعلی مالی سیستم. دهد نتیجه را مالی ساختار جانبه همه توسعه تا گیرد بر در را محور بازار و محور بانک مالی ساختار از

 رمایهس بازار. رقیب نقش تا کندمی بازی را مکمل نقش بیشتر سرمایه بازار و مالی نهادهای توسعه. باشد برخوردار سرمایه بازار و مالی نهادهای

 هادهاین حمایت بدون و مستقل تواندنمی سرمایه بازار در مبادلات توسعه و شود حمایت سالم ایواسطه مالی نهادهای توسط باید بالا کارآیی با

 . شود محقق مالی

 این از مالی تامین برای زمینه مرابحه، اوراق و اجاره صکوک مانند کشور بورس در جدید ابزارهای طراحی با اخیر هایسال در خوشبختانه

 با الیم نهادهای و یافته افزایش بازار این از هاحمایت تا است لازم کشور در مالی سیستم بهتر کارکرد جهت رو این از. است شده فراهم نیز بازار

 از ایتحم خصوص در ضوابط و مقررات تصویب و انتشار حال، این با. باشند داشته مشارکت آن بیشتر چه هر توسعه در بازار این از بهتر حمایت

 افشای سیستم و بورس هایشرکت حسابداری استانداردهای خصوص در مقرراتی ویژه به است؛ حیاتی بازار این توسعه برای گذارانسرمایه

 .اطلاعات
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