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خلاصه مدیریتی

که خدمات مالی مشــابه  بانکــداری ســایه‏ای1 بــه مجموعــه‏ای از فعالیت‏هــا و نهادهــای مالی اطلاق می‏شــود 
بانک‏هــا ارائــه می‏دهنــد؛ اما تحــت قوانین و نظارت‏های ســنتی بانکــداری عمل نمی‏کنند. این نهادها شــامل 
صندوق‏های ســرمایه‏گذاری، مؤسســات اعتباری، صندوق‏های بازنشستگی و ســایر بازیگران مالی غیر بانکی 
هســتند. بانکداری ســایه‏ای نقش مهمــی در تأمین مالی بخش‏های مختلف اقتصــادی ایفا می‏کند و می‏تواند 
کمتری بر این  که نظارت  گردش ســرمایه و تســهیل دسترســی به منابع مالی یاری رســاند. بااین‏حال، از آنجا  به 
نهادها اعمال می‏شود، مخاطراتی همچون بی‏ثباتی مالی و افزایش ریسک‏های سیستمی2 را نیز به همراه دارد؛ 
گرفت. واســطه‏گری مالی  کــه به‏ویــژه پــس از بحران مالی ســال ۲۰۰۸، بیــش از پیش مورد توجه قــرار  موضوعــی 
که شــامل فعالیت‏های مالی نهادهای خارج از نظام بانکی ســنتی اســت، در ســطح جهانی رشد  غیر بانکی3، 
قابل توجهی داشــته اســت. این بخش، بازیگرانی چون شرکت‏های بیمه، صندوق‏های سرمایه‏گذاری مشترک، 

1. Shadow Banking

کار افتادن اجزای منفرد آن، اشاره دارد. در حوزه  کل، به‏جای صرفاً از  Systemic risk .2: ریسک سیستمی به خطر فروپاشی یک نظام در 
که در اثر پیوندها و وابستگی‏های متقابل درون نظام مالی  مالی، این اصطلاح بیانگر خطر بروز شکست زنجیره‏ای در بخش مالی است 

ایجاد می‏شود و می‏تواند به رکود شدید اقتصادی بینجامد.
3. Non-bank financial intermediation (NBFI)
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صندوق‏های بازنشستگی، صندوق‏های تأمینی و نوآوری‏های فناوری مالی )فین‏تک1( را در بر می‏گیرد 
گســترش دسترســی به ســرمایه، افزایش نقدینگی بازار و تنوع‏بخشی به منابع مالی ایفا  که نقش مهمی در 
که زیرســاخت‏های بانکی محدود اســت، بســیار  می‏کننــد. ایــن واســطه‏گرها به‏ویژه در بازارهای نوظهور 
تأثیرگــذار بوده‏انــد. بااین‏وجود، رشــد ســریع آن‏ها، خطرات بالقــوه‏ای را در زمینه شــکاف‏های نظارتی، 
کشــورهای پیشــرفته مانند آمریکا و اروپا، بانکداری  ثبات مالی و ریســک سیســتمی ایجاد می‏کند. در 
گسترده‏تر و ســازمان‏یافته‏تر فعالیت می‏کند و معمولاً ابزارهای مالی پیچیده‏تری را به  ســایه‏ای به شکلی 
کشــورها می‏کوشــند تا با وضع مقررات سخت‏گیرانه و اعمال نظارت دقیق این  کار می‏برد. از این رو، این 

کنند. نظام را مهار 
، به‏دلیل دسترســی محدود به بانکداری سنتی  در ایران، بخش مالی غیربانکی در ســال‏های اخیر
گسترش چشمگیری بوده است. واسطه‏گرهای مالی  ، شاهد  کشور و نیازهای در حال تحول بازار مالی 
غیر بانکی ایرانی، از جمله شــرکت‏های لیزینگ، صندوق‏های سرمایه‏گذاری مشترک و صندوق‏های 
کاهش فشــار بر نظــام بانکی  کوچک و متوســط2،  کلیــدی در تأمین مالی شــرکت‏های  توســعه، نقــش 
و تنوع‏بخشــی بــه خدمــات مالــی ایفــا می‏کننــد. بااین‏وجــود، ایــن بخش بــا چالش‏های ســاختاری و 
یســک‏های قابل‏توجهــی روبرو اســت. ضعــف چهارچوب‏هــای قانونــی و نظارتی، شــفافیت پایین،  ر
یســک‏های بــالای نقدینگــی، ارتبــاط محــدود با نظــام مالــی بین‏المللــی و فعالیت در یــک محیط  ر
کــه بــا تحریم‏هــا و فشــارهای تورمــی دســت‏وپنجه نــرم می‏کنــد، از جملــه این  کلان پیچیــده  اقتصــاد 
1. Fintech
2. Small and Medium Enterprises
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کافــی بــر مؤسســات مالــی و اعتبــاری  چالش‏هــا هســتند. ایــن مشــکلات، به‏ویــژه در غیــاب نظــارت 
غیربانکــی، صرافی‏هــا و برخــی صندوق‏هــا، بــه بی‏ثباتی بازارهای مالــی و بروز بحران‏هــای اقتصادی 
دامــن زده اســت. بــرای مدیریت ایــن چالش‏ها و بهره‏بــرداری بهینه از فرصت‏ها، اتخــاذ رویکردهای 

اصلاحی زیر ضروری است:
• کاهش 	 کنتــرل و  تقویــت چهارچــوب قانونــی: تدویــن و اجــرای قوانین و مقــررات دقیق برای 

ریسک‏های ناشی از فعالیت‏های بانکداری سایه‏ای.
• : استقرار نظام‏های نظارتی سخت‏گیرانه بر نهادهای مالی غیربانکی برای 	 اعمال نظارت مؤثر

تضمین ثبات مالی.
• افزایش شــفافیت: الزام این نهادها به شفاف‏ســازی فعالیت‏های مالی خود برای جلوگیری از 	

ریسک‏های سیستمی.
• گاهی عمومی در خصوص مخاطرات و مزایای بانکداری ســایه‏ای 	 آموزش عمومی: افزایش آ

برای مدیریت بهتر سرمایه‏ها.
گرچه بانکداری سایه‏ای فرصت‏هایی برای تأمین مالی اقتصاد فراهم می‏کند، اما مدیریت  در نهایت، ا
کشور  ریسک‏های سیستمی آن از طریق یک چهارچوب نظارتی هوشمند، برای حفظ ثبات اقتصادی 
کشــورها، تنظیم و نظــارت مؤثر بــر فعالیت‏های ایــن بخش از  امــری حیاتــی اســت. بــرای ایــران و ســایر 
گردد. با نگاه به آینده،  نظام مالی امری ضروری اســت تا مزایای آن تقویت شــده و مخاطرات آن مهار 
که بخش واســطه‏گری مالی غیربانکی، هم در ســطح جهانی و هم در ایران، به رشــد خود  انتظار می‏رود 
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ادامه دهد. این رشد، ناشی از افزایش تقاضا برای تأمین مالی جایگزین و پیشرفت‏های فناورانه است. 
بااین‏حال، دستیابی به رشد پایدار در این حوزه، مستلزم سیاست‏گذاری دقیقی برای مهار ریسک‏های 
مرتبــط بــا ثبــات مالــی، تضمیــن نظارت مؤثــر و ارتقای شــفافیت اســت. در ایــران، اتخاذ یــک رویکرد 
کرده و از ســوی دیگر چارچوب‏های نظارتی را  که از یک ســو از نوآوری در این بخش حمایت  متوازن 
کنــد، می‏تواند انعطاف‏پذیری نظام مالی را افزایش دهد. چنین رویکردی این بخش را توانمند  تقویــت 
می‏سازد تا علی‏رغم چشم‏انداز چالش‏برانگیز ژئوپلیتیکی، نقش معناداری در تحولات و سیاست‏های 

کند. کشور ایفا  اقتصادی 



 بررسی بانکداری سایه‌ای در ایران؛
مفهوم، حجم و تحولات آن

1. بیان مسئله

کلیــدی در عملکــرد اقتصاد ایفــا می‏کند.  که نقــش  بخــش بانکــی یکــی از ارکان مهــم بخــش مالی اســت 

کــه نیازهــای مالی بخش‏هــای مختلف ماننــد تجارت،  کشــور مســتلزم آن اســت  توســعه‏ی اقتصادی یک 

کشور  کارآمد و مسئولانه تأمین شود. بنابراین، میان توسعه‏ی اقتصادی یک  کشــاورزی به شــکلی  صنعت و 

و توســعه‏ی نظــام بانکــی آن، رابطه‏ای مســتقیم وجــود دارد. در اقتصاد مــدرن، بانک‏ها دیگــر نه صرفاً به 

گرفته می‏شوند و نظام بانکی، شاخصی  عنوان معامله‏گران پول، بلکه به عنوان پیشران‏های توسعه در نظر 

، بازارهای مالی دستخوش تحولات  کشور است. بااین‏حال، طی دهه‏های اخیر از سلامت اقتصادی یک 

چشــمگیری شــده‏اند. در این میان، بخش مهمی از فعالیت‏های واســطه‏گری مالی از بانک‏های متعارف 

کــه خارج از چارچوب نظارتی ســنتی  بــه ســمت نهادهای مالی غیر‏بانکی1 منتقل شــده اســت؛ نهادهایی 

بانکــداری فعالیــت می‏کننــد ]1[. بــرای مثــال، در بحــران مالی ژاپــن در اوایل دهــه ۱۹۹۰، مؤسســات مالی 

1. Non-Bank Financial Institutions 
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کردنــد؛ به‏ویــژه از طریــق فعالیت‏هــای واســطه‏گری متمرکــز بــر بخــش  غیربانکــی نقــش مهمــی ایفــا 

ک و مســتغلات. در آن دهــه، ســاختارهای بانکــداری غیربانکــی به طــور فزاینــده‏ای پیچیده  امــا

شــدند. این پیچیدگی در ســال‏های ۲۰۰۷-۲۰۰۹ به اوج خود رسید و به یکی از عوامل اصلی بحران 

مالــی جهانــی تبدیل شــد ]۲[. در همان بحبوحه، »پل مک‏کالی1« در نشســت ســالانه بانک فدرال 

کانزاس‏ســیتی، اصطلاح »بانکداری ســایه‏ای« را برای توصیف این بخش بزرگ از واسطه‏گری مالی 

کرد ]۳[. که خارج از حیطه نظارت ســنتی فعالیت می‏کند، ابداع 

1-1. مفهوم بانکداری سایه‏ای

مفهوم بانکداری سایه‏ای، همانند بسیاری از مفاهیم علوم انسانی، فاقد تعریف واحدی است و از سوی 
اندیشــمندان و نهادهای مالی از ابعاد مختلفی تعریف شــده اســت. در ادامه، به برخی از این تعاریف 
اشاره می‏شود. هیئت ‏ثبات مالی2 در سال 2012، نظام بانکداری سایه‏ای را »واسطه‏گری اعتباری شامل 
کامل یا جزئی( خارج از نظام بانکی منظم و برپایه مقررات« تعریف  اشــخاص و فعالیت‏هایی )به‏طور 
که براســاس آن، بانکداری ســایه‏ای  کــرد. ایــن نهــاد در ســال 2013 تعریف جدیــد و جامع‏تری ارائه داد 
کلیه‏ی فعالیت‏های مالی خارج از شــبکه‏ی بانکی اســت. این حوزه، مجموعه‏ای از واسطه‏های  شــامل 
مالــی غیربانکــی نظیــر صندوق‏هــای ســرمایه‏گذاری، مؤسســات وام مســکن، صندوق‏هــای بــازار پــول، 
صندوق‏های پوشــش ریســک و شــرکت‏های لیزینگ را در بر می‏گیرد. در این نظام، محصولاتی مانند 

1. McCulley
2. FSB
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اوراق بهادار مبتنی بر دارایی1، وام‏های جایگزین، محصولات مدیریت ثروت و ابزارهای سرمایه‏گذاری 
ســاختاریافته عرضه می‏شــود. موسســه‏ی امور ‏مالی بین‏الملل2 نیز بانکداری ســایه‏ای را در ارتباط با سه 
فعالیــت اصلــی بانکــداری ســنتی تعریــف می‏کند: ایجــاد ســپرده‏های نقدشــونده، خلق اعتبــار و ارائه 

سامانه‏های پرداخت.
که فرآیندهای تبدیل  گورتون و متریک3، بانک‏های سایه‏ای را واسطه‏های مالی‏ای تعریف می‏کنند 
سررسید، اعتبار و نقدینگی را بدون دسترسی به منابع نقدینگی بانک مرکزی یا ضمانت‏نامه‏های بخش 
دولتی انجام می‏دهند. از دیدگاه آنان، این نظام، مجموعه‏ای متنوع از مؤسسات و بازارها را در بر می‏گیرد 
کار را خارج از حیطه نظارت بانک  کارکردهای بانک‏های ســنتی را ایفا می‏کنند، اما ایــن  کــه در عمــل، 
مرکزی انجام می‏دهند. از دیدگاه نیدوپورامبیل4، بانکداری سایه‏ای عنوانی جذاب برای توصیف تمام 
که خارج از نظام مالی قانون‏مند ارائه می‏شوند. در واقع، این نظام شامل  آن دسته از خدمات مالی است 

که مانند بانک عمل می‏کنند، اما تحت نظارت و قوانین بانکی قرار ندارند ]۴[. تمام نهادهایی است 
کرده ‏اســت.  گذشــته به ســرعت در سراســر جهان رشــد  نظــام بانکــداری ســایه‏ای طــی دهه‏هــای 
یگــران ایــن نظــام، طیــف وســیعی از نهادهــا را در بــر می‏گیرنــد؛ از جملــه پلتفرم‏هــای آنلایــن وام  باز
ســهام  شــرکت‏های  یســک7،  ر پوشــش  صندوق‏هــای  بهــادار6،  اوراق  وام‏دهــی  مؤسســات  مســکن5، 
1. ABS
2. Institute of international finance
3. Gorton & Metrick
4. Nidupurambil
5. Online Mortgage Lenders
6. Security Lenders
7. Hedge Funds
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کوتاه‏مدت4، بانک‏های  خصوصی1، صندوق‏های بازار پول2، شــرکت‏های بیمه3، مؤسســات وام‏های 
که خارج از چارچوب  ســرمایه‏گذاری5، شــرکت‏های انتقال پول ســیار6 و بســیاری دیگر از مؤسســاتی 
نظارتــی ســنتی فعالیت می‏کنند. ایــن نظام ابزاری قدرتمند برای ارائه خدمات مالی مورد نیاز اســت؛ 
یســک‏های سیستمی بالقوه ویرانگری را نیز در  که به درســتی مدیریت نشــود، ر بااین‏حال، در صورتی 
، یک بحران در این بخشِ عمدتاً قانون‏مندنشــده، می‏تواند  خــود دارد. در اقتصــاد درهم‏تنیده امــروز

کند ]4[. کل نظام مالی جهانی ســرایت  به ســرعت به 

1-2. انواع بانکداری سایه‏ای

که خدمات مشــابهی  نظــام بانکــداری ســایه‏ای، مجموعــه‏ای از مؤسســات و بازارهــای مالی اســت 

کــه بانک‏های ســنتی از  بــا بانک‏هــای متعــارف ارائــه می‏دهنــد. تفاوت اصلــی آن‏ها در این اســت 

طریق ســپرده‏های بیمه‏شــده تأمین مالی شده و با دسترســی به منابع بانک مرکزی، از ریسک پایینی 

که بانک‏های ســایه‏ای خــارج از حیطه نظارت دولت‏ها و بانک‏های مرکزی  برخوردارنــد؛ در حالی 

کرده و منابع خود را از طریق ابزارهایی مانند اوراق تجاری بدون بیمه تأمین می‏کنند. برخی  فعالیت 

که می‏توانند به عنوان بخشی از بانکداری سایه‏ای در نظر  از مهم‏ترین بازیگران و ابزارهای این نظام 

1. Private Equity Firms
2. Money Market Funds
3. Insurance Companies
4. Payday Lenders
5. Investment Banks
6. Mobile Money Transfer Companies
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: شرکت‏های مالی، اوراق تجاری مبتنی بر دارایی1، ابزارهای سرمایه‏گذاری  گرفته شوند، عبارت‏اند از

، شــرکت‏های مالی محدود3،  ســاختارمند2، صندوق‏های بازار پول، مؤسســات وام‏دهی اوراق بهادار

ک و مستغلات، صندوق‏های پوشش ریسک اعتباری و مؤسسات  برخی از ســرمایه‏گذاری‏های املا

کلی، بانک‏های ســایه‏ای را می‏توان بر اســاس ســه معیار اصلی  تحــت حمایــت دولت4 ]5[. به طور 

که در ادامه به آن‏ها پرداخته می‏شــود. کرد  « طبقه‏بندی  »فعالیت«، »نهاد« و »ابزار

1-2-1. مبتنی بر فعالیت

که توسط بانک‏های سایه‏ای انجام می‏شود، در بر می‏گیرد؛  کلیه فعالیت‏های مالی را  این دسته‏بندی، 
کــه ماهیــت آن‏ها را از ســایر مؤسســات متمایز می‏ســازد. از نظر نوع فعالیــت، بانکداری  عملکردهایــی 

کرد: سایه‏ای را می‏توان در چهار دسته اصلی زیر طبقه‏بندی 
• که خارج از نظام 	 بانکداری سایه‏ای خارجی: این دسته شامل مؤسسات مالی غیربانکی است 

گروه شامل مؤسسات مستقل و در عین حال قانون‏مند می‏شود. بانکی فعالیت می‏کنند. این 
• بانکــداری ســایه‏ای داخلــی: این فعالیت‏ها عمدتــا در دل نظام بانکی و بــا هدف دور زدن 	

محدودیت‏های نظارتی بانک مرکزی انجام می‏شــوند. این دســته شامل فعالیت‏هایی است 
که توسط شرکت‏های تابعه یک هلدینگ بانکی صورت می‏گیرد.

1. ABCP
2. structured investment vehicle
3. Limited-Purpose Finance Companies
4. Government-Sponsored Enterprises
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• که به طور تخصصی در حوزه 	 بانکداری ســایه‏ای مســتقل: این دسته شــامل نهادهایی است 
بانکداری سایه‏ای فعالیت می‏کنند؛ مانند مؤسسات سرمایه‏گذاری، صندوق‏های بازار پول، 

شرکت‏های اوراق بهادار مبتنی بر دارایی و بنگاه‏های مدیریت ثروت.
• بانکــداری ســایه‏ای تحــت حمایــت دولــت: ایــن نهادهــا مســتقیماً در خلــق وام مشــارکت 	

نمی‏کنند، بلکه تنها در فرآیند پردازش و تأمین مالی آن نقش دارند ]6[.

1-2-2. مبتنی بر نهاد

گرچه فعالیت‏هایی مشابه بانک‏های  که ا کلیه مؤسسات و نهادهایی را در بر می‏گیرد  این دسته‏بندی، 
 ، کسب سود بیشتر متعارف انجام می‏دهند و در ظاهر تفاوتی با آن‏ها ندارند، اما برای جذب مشتری و 
که توســط هیچ  قوانیــن را دور زده و از مقــررات پیــروی نمی‏کننــد. مهم‏تریــن ویژگی این نهادها آن اســت 

بانک مرکزی یا نهاد دولتی پشتیبانی نمی‏شوند.

1-2-3. مبتنی بر ابزار

کــه از خدمــات و  هرگونــه ایــن دســته‏بندی بــر ابزارهــای مالــی تمرکــز دارد. بــر ایــن اســاس، هــر نهــادی 
کند، در زمره بانکداری ســایه‏ای قرار  محصولات مشخص‏شــده در تعریف هیئت ثبات مالی اســتفاده 
می‏گیــرد ]۷[. ایــن ابزارها، شــامل مــواردی همچون پول نقد و شــبه‏پول، اوراق تجاری مبتنــی بر دارایی، 
که از مهم‏ترین ابزارهای مورد اســتفاده  خدمــات صندوق‏هــای بازار پول1 و قراردادهای بازخرید2 اســت 

در بانکداری سایه‏ای محسوب می‏شوند.
1. MMFs
2. Repo
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1-3. ویژگی‏های بانکداری سایه‏ای

کانون اصلی نظارت‏های بانکی قرار دارد، فعالیت‏های این  به دلیل آنکه بانکداری ســایه‏ای خارج از 
کارکردهای مهمی در سیســتم مالی ایفا می‏کنــد؛ برای مثال، منابع  حــوزه رو به افزایش اســت. این نظام، 
گزینه‏های ســرمایه‏گذاری متنــوع و جذاب‏تری را به ســرمایه‏گذاران ارائه  کرده و  مالــی نوآورانــه‏ای فراهــم 
کند.  می‏دهد. این حال، بانکداری ســایه‏ای می‏تواند تهدیدات بالقوه‏ای را نیز برای ثبات مالی ایجاد 
پیچیدگــی نهادهــا و فعالیت‏ها، ماهیت پرنوســان برخی ابزارها )ماننــد اوراق بهادار و صندوق‏های بازار 
پول( و درهم‏تنیدگی عمیق میان بانکداری سایه‏ای و بانکداری سنتی، مجموعه‏ای از مزایا و ریسک‏ها 

که در ادامه به آن‏ها پرداخته خواهد شد. را به همراه دارد 
• عدم تمایل به نظارت و مقررات	
• پیوند میان بانکداری سایه‏ای و بانکداری متعارف	
• تمرکززدایی	
• ریسک سیستمی	
• نوآوری در محصولات	
• عدم پشتیبانی دولت و بانک مرکزی از بانکداری سایه‏ای	
• پوشش بیشتر و رشد اقتصادی در بخش‏های اقتصادی	
• رفاه اجتماعی	
• بهبود نقدینگی	
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1-4. نقش بانکداری سایه‏ای در بحران‏های مالی

بــر اســاس تحقیقــات هیئت ثبــات مالی، ماهیــت عمدتاً قانون‏مندنشــدة بانکــداری ســایه‏ای می‏تواند 
کند.  ریســک‏های سیســتمی را، هم به صورت مســتقیم و هم غیرمســتقیم، به نظام بانکی ســنتی منتقل 
گروه بانکی متعارف باشــد؛  که یک نهاد ســایه‏ای، بخشــی از یک  ارتبــاط مســتقیم زمانــی رخ می‏دهد 
ارتباط غیرمستقیم نیز از طریق سرمایه‏گذاری مشترک بانک‏های سنتی و سایه‏ای در دارایی‏های یکسان 
که نظام بانکداری سایه‏ای نقش اصلی را در بحران  کارشناسان بر این باورند  شکل می‏گیرد. بسیاری از 
کرد ]۵[. این بحران نشان داد  که تقریباً به تمام بخش‏های مالی سرایت  کرد؛ بحرانی  مالی جهانی ایفا 
که مؤسســات ســایه‏ای به همان اندازه بانک‏های ســنتی آســیب‏پذیر هســتند و می‏توانند سقوط آن‏ها را 
نیز رقم بزنند؛ زیرا هر دو با فعالیت‏ها و ریســک‏های مشــابهی روبرو هســتند ]۸[. از این رو، نگرانی‏های 
کوتاه‏مدت ]۹[ و ریســک‏های بنیادین  جــدی در مــورد وابســتگی بیش از حــد این نظام به منابــع مالی 
گرچه بحران ۲۰۰۷-۲۰۰۹ به دلیــل درگیر بودن بانک‏های بزرگ،  موجــود در وثیقه‏هــا ]۱۰[ مطرح اســت. ا
اغلب به اشــتباه یک »بحران بانکی« نامیده می‏شــود، اما در حقیقت، نظام بانکداری ســایه‏ای نه تنها 
در پیدایــش مشــکلات نقش اساســی داشــت، بلکه عامل اصلی بــروز آن بود ]۱۱[. بااین‏وجــود، نباید از 
کارکردهای مفید بانکداری سایه‏ای غافل شد. این نظام، خدمات واسطه‏گری مالی مهمی را ایفا می‏کند 
که به درســتی  کارکردها تنها در صورتی مفید خواهند بود  که متمایز از بانکداری ســنتی اســت. البته این 
گیرند. بحران مالی جهانی، اهمیت دو موضوع  کنترل شوند تا در مسیر توسعه بازارهای مالی قرار  درک و 
گرچه این مفهوم  را آشــکار ســاخت: نقش بانکداری سایه‏ای در ثبات مالی، و ضرورت نظارت بر آن. ا
که »آربیتــراژ نظارتی« محرک  کارشناســان معتقدند  هنــوز در هالــه‏ای از ابهــام قــرار دارد، اما بســیاری از 
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کســب ســودهای  که نهادهای ســایه‏ای از نبود نظارت برای  اصلــی رشــد ایــن نظام اســت؛ به این معنــا 
کــه هیئت ثبات مالــی و دولت‏ها اقدامات  بــدون ریســک بهــره می‏برند ]۱۲[. در نتیجه، ضروری اســت 

کنند. پیشگیرانه‏ی جدیدی را برای جلوگیری از بحران‏های آتی اتخاذ 

1-5. مقررات در نظام بانکداری

شــکل‏گیری بانکداری ســایه‏ای را می‏توان نتیجه مستقیم افزایش نظارت بر بانکداری سنتی دانست؛ در 
کرده بودند، از خطر شــکل‏گیری این بخش  که دولت‏ها و نهادهای نظارتی بر بخش رســمی تمرکز  حالی 
جدیــد غافــل ماندنــد و زمینه برای رشــد و توســعه آن فراهم شــد. در حقیقت، یکی از دلایل اصلی رشــد 
، هرچه  بانکداری سایه‏ای، اجرای مقررات سخت‏گیرانه بر بخش بانکی متعارف است. به عبارت دیگر
گیرد، انگیزه برای ایجاد مؤسســات مالی خارج از این چارچوب  بخش رســمی بیشــتر تحت نظارت قرار 
گریز از همین قوانین  گفت مهم‏ترین عامل رشد بانکداری سایه‏ای،  نیز افزایش می‏یابد. بنابراین، می‏توان 
گرفتن مقــررات بانکی مورد  اســت. فعالیت‏هــای بانکــداری ســایه‏ای می‏توانــد بــرای دور زدن و نادیــده 
کمک می‏کنند تا محدودیت‏های نظارتی را دور بزنند  گیرد. این نهادها به بانک‏های سنتی  استفاده قرار 
کل نظام مالی منتقل می‏کنند ]۱۳[. از زمان بروز  کرده و به  و از این طریق، شوک‏های ساختاری را تقویت 
گرفت. امروزه این  که نظام بانکداری سایه‏ای مورد توجه قرار  گوست ۲۰۰۷ بود  نابسامانی‏های مالی در آ
کافی بر مؤسسات مالی غیربانکی )بانکداری سایه‏ای1(، عامل اصلی  که نظارت نا اتفاق نظر وجود دارد 
گذاشت ]۱۴[. که به‏طور قابل توجهی بر رشد اقتصاد واقعی تأثیر  بحران مالی جهانی بوده است؛ بحرانی 

1. Shadow Banking Sector
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1-6. حجم و اندازه‏ی بانکداری سایه‏ای

کشــورها و حوزه‏های قضایی مختلف، بســته  روش‏های اندازه‏گیری حجم نظام بانکداری ســایه‏ای در 
بــه نــوع حکومت، قوانین و مقررات، متفاوت اســت. حجم برآوردشــده برای بانکداری ســایه‏ای، بســته 
گاهی  یــف و روش‏های محاســبه، در پژوهش‏های مختلف متفاوت اســت و ایــن اختلاف ارقام  بــه تعار
کــه حجم این نظــام بســیار قابل توجــه بوده و با ســرعتی  چشــمگیر اســت. بااین‏وجــود، شــکی نیســت 
گرفتــن از بخش بانکی متعارف اســت. حجــم بالای فعالیت این مؤسســات،  فزاینــده، در حــال پیشــی 
گســترش این بخش می‏تواند به بی‏ثباتی مالی بیشــتری منجر شود  تأثیر قابل‏توجهی بر بازار مالی دارد و 
]۱۵[. با این همه، در مجموع می‏توان روش‏های اندازه‏گیری بانکداری ســایه‏ای را در دو رویکرد اصلی 

کرد: دسته‏بندی 
• محاسبه‏ی حجم نهادهای سایه‏ای	
• کل اقتصاد منهای حجم بانک‏های متعارف	 محاسبه‏ی حجم 

1-7. نقش و اثرگذاری بانکداری سایه‏ای

در خصوص نقش و جایگاه بانکداری ســایه‏ای، دیدگاه‏های متفاوتی وجود دارد. یک دیدگاه بر این 
که بانکداری ســایه‏ای می‏تواند بــه بی‏ثباتی مالی دامــن بزند؛ پدیده‏ای مشــابه بحران‏های  بــاور اســت 
کــه پیش از ایجــاد نهاد بیمه ســپرده در ســال ۱۹۳۴ در ایالات متحــده رخ داد. در  بانکــی قــرن نوزدهــم 
کنار ریســک‏ها و خطرات بالقوه، می‏تواند  که بانکداری ســایه‏ای، در  مقابل، دیدگاه دوم معتقد اســت 
گیرد؛ از جمله تجمع و تقســیم ریســک، مدیریت  فعالیت‏های واســطه‏گری مفید و ضروری را نیز در بر 
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که نقــش و تأثیر بانکداری  گرفت  . در مجموع، می‏توان نتیجه  ثــروت و وام‏دهــی مبتنــی بر اوراق بهــادار
سایه‏ای بسته به شرایط زمانی و وضعیت اقتصادی، متغیر است.

1-8. خلق پول در بانکداری سایه‏ای

گسترش‏دهنده نظام بانکی متعارف و یکی  از منظر مسائل پولی، بانکداری سایه‏ای را می‏توان به عنوان 
گرفت. وام‏های اعطاشــده توســط این نظام، عملکردی مشــابه واســطه‏های  از عوامل خلق پول در نظر 
که این وام‏هــا را تأمیــن می‏کنند، به  مالــی ســنتی دارنــد. در واقــع، بســیاری از نهادهــای مالی غیربانکــی 
، ابزارهای  گام برمی‏دارند. از طرف دیگر بانک‏های ســنتی متصل بوده و در راســتای فعالیت‏های آن‏ها 
کارکردی شــبه‏پول دارند و اغلب به عنــوان ابزاری برای  بدهــی صادرشــده توســط بانک‏های ســایه‏ای، 
کوتاه‏مدتی  کار می‏رونــد ]۱۶[. در حقیقت، منابع مالــی  کوتاه‏مدت بــه  حفــظ ارزش و تأمیــن نقدینگــی 
که بانک‏های ســایه‏ای برای تأمین مالی فعالیت‏های خود اســتفاده می‏کنند، خود نوعی پول محســوب 
می‏شــوند. توانایــی خلــق پــول توســط بانک‏هــای ســایه‏ای، ناشــی از عــدم پایبنــدی آن‏ها بــه الزامات 
که بــر بانکداری متعــارف اعمال می‏شــود. رفتار بانک‏هــای ســرمایه‏گذاری به عنوان  ســرمایه‏ای اســت 
که آن‏ها خــارج از دســتورالعمل‏های بانک مرکــزی فعالیت  بازیگــران اصلــی ایــن بخش نشــان می‏دهد 
کفایت سرمایه، به سرمایه‏گذاری پرداخته و محصولات مالی خود  کرده و بدون پایبندی به نسبت‏های 
که بانکداری ســایه‏ای تحت نظارت‏های ســرمایه‏ای قرار نگیرد و  را عرضــه می‏کننــد. بنابراین، تا زمانی 

کند، محدودیتی در فرآیند خلق پول نخواهد داشت ]17[. بتواند از اهرم مالی بالا استفاده 
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1-9. ارتباط میان بانکداری و بانکداری سایه‏ای

کرده  با توجه به آنکه بانکداری ســایه‏ای در دو ســه دهه اخیر جایگاه مهمی در نظام مالی جهانی پیدا 
و ارتبــاط تنگاتنگــی با بانکــداری متعــارف دارد، ماهیت عمدتاً قانون‏مندنشــدة آن، ریســک‏های قابل 
که این نظام ریسک  توجهی ایجاد می‏کند. عدم برخورداری از حمایت نهادهای دولتی، باعث می‏شود 

بالاتری نسبت به بانکداری سنتی داشته باشد و در نتیجه، بتواند بحران‏های بزرگ‏تری را رقم بزند.
• سرمایه‏گذاری بانک‏ها در بانک‏های سایه‏ای	
• تأمین مالی از طریق اوراق بهادار	
• سرمایه‏گذاری بانک‏ها در دارایی‏های مورد سرمایه‏گذاری بانک‏های سایه‏ای	
• کت مؤسسات تابعه‏ی بانک‏ها در بانک‏های سایه‏ای	 شرا

منظــور از ارتبــاط میــان بانکداری ســایه‏ای و بانکداری ســنتی، تنها به وابســتگی متقابــل آن‏ها محدود 
که در میان  نمی‏شــود؛ بلکه شــامل دو دیدگاه متفاوت »رابطه مکملی« و »رابطه جانشــینی« نیز می‏شــود 
که بانکداری سایه‏ای به تدریج تمام  کارشناســان مورد بحث اســت. دیدگاه جانشینی بر این باور است 
مســئولیت‏های بانکــداری ســنتی را بر عهده می‏گیــرد و در نهایت، نقش این نوع بانکــداری را تا جایی 
که شــاید اثری از آن باقــی نماند ]۱۸[. دیــدگاه مکملی، در مقابل، بر این اصل اســتوار  کمرنــگ می‏کنــد 
کــرده و در هماهنگی بــا آن، به ارائه  کنــار بانکداری ســنتی فعالیــت  کــه بانکــداری ســایه‏ای در  اســت 
کردن  که بانک‏های ســایه‏ای برای پر  خدمــات پولــی و بانکی می‏پردازد. حامیان این دیدگاه معتقدند 
کمک می‏کنند  شــکاف‏های موجــود در نظــام بانکی متعارف به وجــود آمده‏اند و به بانک‏های ســنتی 
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که  تــا برخــی محدودیت‏هــای نظارتــی را دور بزنند. در مقابــل، طرفداران دیدگاه جانشــینی بــاور دارند 
کرد. بانک‏های سایه‏ای به تدریج بانکداری سنتی را از بازار مالی خارج خواهند 

2. دلایل مسئله

به دلیل تأثیر قابل توجه بانکداری ســایه‏ای بر بخش بانکی و اقتصادی، برآورد حجم فعالیت‏های آن 
همواره یکی از دغدغه‏های اصلی سیاســت‏گذاران بوده اســت. در این بخش، به بررســی این برآوردها و 

تحولات آن می‏پردازیم.
که بــرای چارچوب‏بندی  هیئــت ثبــات مالــی، با همکاری مقامــات ملی، از نخســتین نهادهایی بود 
کتبر ۲۰۱۱، »برنامه  کرد. در همین راســتا، این نهــاد در ا یســک‏های بانکداری ســایه‏ای تلاش  کاهــش ر و 
نظــارت جامــع بــر بانکداری ســایه‏ای« را با محورهای مشــخصی تدویــن و ابلاغ نمود. البتــه، رویکرد و 
یــف ایــن نهاد در طول زمان دســتخوش تغییراتی نیز شــده اســت. برای مثال، هیئــت ثبات مالی در  تعار
کرد و در ســال  ســال ۲۰۱۸، اصطــاح »واســطه‏گری مالی غیربانکــی« را جایگزین »بانکداری ســایه‏ای« 
۲۰۱۵ نیز تغییراتی در نحوه محاسبه سهم صندوق‏های بازنشستگی اعمال نمود. بااین‏وجود، چارچوب 

ارائه شــده توســط این نهاد همچنان جامع‏ترین و پرکاربردترین مرجع در این حوزه محســوب می‏شود.

2-1. انواع نهادهای فعال در حوزه بانکداری سایه‏ای

طبــق اســتاندارد هیئــت ثبــات مالی، نهادهــای حاضر در بانکداری ســایه‏ای شــامل شــرکت‏های بیمه، 
مؤسســات مالــی دولتی، انواع صندوق‏های ســرمایه‏گذاری )نظیر صندوق‏های بــازار پول، صندوق‏های 
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پوشــش ریســک و صندوق‏های ســرمایه‏گذاری مشــترک( و ســایر واســطه‏های مالی )نظیر شــرکت‏های 
، تراست‏ها و غیره( هستند. لیزینگ، مؤسسات سپرده‏پذیر

که با فروش ســهام )یونیت( به عموم  صندوق‏های ســرمایه‏گذاری، واســطه‏های مالی‏ای هســتند 
کــرده و آن را در ســبد متنوعــی از اوراق بهــادار ســرمایه‏گذاری می‏کننــد.  مــردم، منابــع مالــی جــذب 
ایــن صندوق‏هــا از نظر نوع فعالیت، به ســه دســته اصلی تقســیم می‏شــوند: صندوق‏های با ســرمایه 
متغیر1، صندوق‏های با ســرمایه ثابت2 و صندوق‏های سرمایه‏گذاری غیرفعال یا شاخصی3. صندوق 
که »صندوق بازار پول« نیز نامیده می‏شود، نوعی از صندوق‏های  سرمایه‏گذاری مشترک بازار پول4 
کوتاه‏مدت با نقدشــوندگی  که منابع جذب‏شــده را در ابزارهای مالی  ســرمایه‏گذاری مشــترک اســت 
بــالا ســرمایه‏گذاری می‏کنــد. در واقع، هــدف اصلی این صندوق‏هــا، فراهم آوردن مســیری امن برای 
ســرمایه‏گذاران، حتــی بــا مبالــغ اندک، بــرای ســرمایه‏گذاری در دارایی‏هــای مبتنی بر بدهــی، ایمن 
و بــا نقدشــوندگی بالاســت. صندوق‏هــای بــازار پول بســته به نــوع دارایی‏ها، دوره سررســید و ســایر 
کــه مهم‏تریــن آن‏ها  ویژگی‏هــای اوراق بهــادار خریداری‏شــده، بــه انــواع مختلفــی تقســیم می‏شــوند 

: عبارت‏اند از
• صندوق پول ممتاز	
• صندوق پول دولتی	

1. Open-end funds
2. Closed-end funds
3. Unit investment trust
4. Money Market Fund - MMF
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• صندوق پول خزانه‏داری	
• صندوق پول معاف از مالیات	

کــه اغلب به عنوان بانک‏های ســایه‏ای خالص شــناخته می‏شــوند،  صندوق‏هــای ســرمایه‏گذاری جمعــی1، 
که با انتشــار ســهام )یونیــت(، به معاملات بورســی می‏پردازند. بســیاری از ایــن نهادها با  مؤسســاتی هســتند 
بانک‏های تجاری در ارتباط هستند. در ادامه، به معرفی چند نوع اصلی از این صندوق‏ها پرداخته می‏شود.

• صنــدوق ســرمایه‏گذاری مشــترک2: ایــن نهــاد مالــی با جذب ســرمایه از افــراد، آن را در ســبد 	
متنوعی از اوراق بهادار سرمایه‏گذاری می‏کند و هر سرمایه‏گذار به نسبت سهم خود در سود و 

زیان آن شریک است.
• صندوق قابل معامله در بورس3: این صندوق‏ها، نوعی از صندوق‏های سرمایه‏گذاری هستند 	

کرده و واحدهای ســرمایه‏گذاری آن‏ها مانند ســهام  که عملکرد یک شــاخص معین را دنبال 
عادی در بورس معامله می‏شود.

• کرده و با 	 صندوق ســرمایه‏گذاری سهامی4: این صندوق‏ها، وجوه سرمایه‏گذاران را جمع‏آوری 
تجمیع این سرمایه‏های خرد، سبد متنوعی از سهام شرکت‏های بورسی و سایر اوراق بهادار را 
تشکیل می‏دهند. این صندوق‏ها را می‏توان بر اساس نحوه معامله، به دو نوع قابل معامله در 

کرد. بورس و مبتنی بر صدور و ابطال تقسیم 

1. Collective Investment Funds
2. Mutual Fund
3. ETF
4. Equity Fund
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• صندوق پوشــش ریســک1: این مؤسســه ســبد ســرمایه‏گذاری خــود را از دارایی‏هــای متنوعی 	
گهانی ارزش یــک دارایی خــاص مصون بمانــد؛ هرچند برای  تشــکیل می‏دهــد تــا از افــت نا
دستیابی به این هدف، اغلب از استراتژی‏های پرریسک استفاده می‏کند. این صندوق‏ها در 

زمینه خرید و فروش سهام شرکت‏ها برای اشخاص حقیقی و حقوقی نیز فعال هستند.
• صندوق ســرمایه‏گذاری ترکیبی2: این نوع از صندوق‏های ســرمایه‏گذاری، سبد دارایی خود را 	

از ترکیبی از سهام، اوراق بدهی و ابزارهای بازار پول تشکیل می‏دهد. مدیران این صندوق‏ها 
می‏تواننــد بــر اســاس شــرایط بازار و اهــداف صندوق، ترکیب ایــن دارایی‏هــا را در طول زمان 

تغییر دهند؛ از این رو، این صندوق‏ها از انعطاف‏پذیری بالایی برخوردارند.
• ک و مســتغلات3: این صندوق‏ها دو هدف اصلی را در صنعت 	 صندوق ســرمایه‏گذاری املا

ک و مســتغلات دنبال می‏کننــد: اول، ایجاد فرصت ســرمایه‏گذاری برای ســرمایه‏گذاران  امــا
خرد؛ و دوم، افزایش نقدینگی در این بخش از اقتصاد.

• که در ازای دریافت حق بیمه، 	 شــرکت‏های بیمه: این نهادها، واســطه‏های مالی‏ای هســتند 
ریســک وقــوع رویدادهای مشــخصی را تحت پوشــش قــرار می‏دهند. شــرکت‏های بیمه به 
دو نوع اصلی تقســیم می‏شــوند: شرکت‏های بیمه عمر و شــرکت‏های بیمه حوادث و اموال. 
یــداران اوراق قرضــه شــرکتی در بازارهــای مالــی  شــرکت‏های بیمــه عمــر از بزرگ‏تریــن خر

محسوب می‏شوند.
1. Hedge Fund
2. Balanced/Hybrid Fund
3. REIT
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• مؤسســات مالی دولتی: این مؤسســات، با وجود ریســک‏ها و هزینه‏های شناخته‏شده، بخش 	
کشــورهای در  که عمدتاً در  مهمی از چشــم‏انداز مالی جهان را تشــکیل می‏دهند. این نهادها 
که پتانســیل رشد بخش واقعی اقتصاد، از  حال توســعه فعالیت دارند، زمانی ایجاد می‏شــوند 

ظرفیت‏های نظام مالی موجود فراتر رود.
• کارفرما برای 	 که توســط  صندوق‏هــای بازنشســتگی: صنــدوق بازنشســتگی، صندوقی اســت 

کارفرما و  کارمندان تأســیس می‏شــود و وجوه آن از طریق مشــارکت  حفظ و مدیریت ســرمایه 
کارمنــدان تأمین می‏گردد. هدف اصلی این صندوق‏ها، رشــد دارایی‏ها و ایجاد ســودآوری با 
کارکنان پس از رسیدن به سن بازنشستگی است. این  درآمد ثابت، برای پرداخت مستمری به 
صندوق‏ها به چهار دســته اصلی تقســیم می‏شــوند: دولتی، بخش عمومی، مستقل خصوصی 

و شرکتی.
• ســایر واســطه‏های مالی: در طبقه‏بندی بانکداری ســایه‏ای، بخش »سایر واسطه‏های مالی« 	

کشــورهای  که یا حجم فعالیت بالایی ندارند و یا حضور آن‏ها در  شــامل نهادهایی می‏شــود 
مختلف بســیار متفاوت اســت. شــرکت‏های لیزینگ و برخی مؤسســات ســپرده‏پذیر خاص، 

نمونه‏هایی از این واسطه‏ها هستند.

2-2. نهادهای فعال بانکداری سایه‏ای در ایران

کــه تعاریف و دســته‏بندی‏های هیئــت ثبات مالی ممکن اســت با ســاختار مالی هر  بایــد توجه داشــت 
کشــور خاص  کامــل نداشــته باشــد. ممکن اســت برخــی نهادهــای معرفی‏شــده در یک  کشــور انطبــاق 
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گرچه در تعاریف  که ا کشــور وجود داشــته باشــند  فعالیتی نداشــته باشــند، یا برعکس، نهادهایی در آن 
هیئت ثبات مالی ذکر نشــده‏اند، اما مصداق بارز بانکداری ســایه‏ای محسوب شوند؛ یعنی واسطه‏گری 
مالی انجام می‏دهند، اما تحت نظارت بانک مرکزی قرار ندارند. نمونه بارز این وضعیت، صندوق‏های 
گسترده‏ای دارند،  کنده بوده و فعالیت  کشور پرا که در سراسر  قرض‏الحسنه در ایران هستند. این نهادها 
به عنوان واســطه‏گرهای مالی ســایه‏ای عمل می‏کنند، اما تحت نظارت نهادهای قانون‏گذار مانند بانک 

مرکزی قرار ندارند.

جدول 1. زیربخش‏های بانکداری سایه‏ای در ایران

زیربخش‏های بانکداری سایه‏ایردیف

شرکت‏های بیمه1

لیزینگ‏ها2

مؤسسات مالی غیربانکی3

صندوق‏های سرمایه‏گذاری4

صندوق‏های قرض‏الحسنه5

دیگر واسطه‏های مالی6

2-2-1. صندوق‏های قرض‏الحسنه

که در تجهیز و تخصیص منابع، منحصراً  صندوق‏های قرض‏الحســنه، مطابق قانون، مؤسســاتی هســتند 
کــرده و )در تئوری( خلــق پول نمی‏کننــد. در واقــع، همین »عدم  بــر اســاس قــرارداد قرض‏الحســنه عمل 
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که این صندوق‏ها را از مؤسســات اعتباری و بانک‏ها متمایز می‏ســازد. صندوق‏های  خلق پول« اســت 
قرض‏الحســنه بزرگ، ســپرده‏ها را از طریق »حساب‏های جاری قرض‏الحسنه« و »حساب‏های پس‏انداز 
کــرده و از ایــن منابــع بــرای پرداخت وام‏هــای قرض‏الحســنه اســتفاده می‏کنند.  قرض‏الحســنه« جــذب 
کــه این مؤسســات )به‏ویژه بزرگ‏ترها( مجاز به افتتاح حســاب جــاری )حواله‏ای(  بااین‏حــال، از آنجــا 
هستند، سپرده‏های آن‏ها به عنوان بخشی از حجم پول1 در اقتصاد محسوب شده و در نتیجه، بر عرضه 
گســترده، به  پول تأثیرگذارند. امروزه، مؤسســات قرض‏الحســنه خصوصی با تعداد زیاد و حجم عملیات 

کنار بانک‏های دولتی فعالیت می‏کنند. عنوان بازیگرانی مهم در 

2-2-2. صندوق‏های سرمایه‏گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت

، صندوق‏های ســرمایه‏گذاری »در اوراق بهادار با درآمد  طبــق مقررات ســازمان بورس و اوراق بهــادار
ثابــت« می‏تواننــد طبــق حــد نِصاب‏هــای نعیین‏شــده، بخشــی از دارایی‏هــای خــود را در ســهام نیز 
کنند. این امر به آن‏ها امکان می‏دهد تا بازدهی بالاتری نســبت به نرخ‏های ســود رایج  ســرمایه‏گذاری 
در بــازار پــول )ماننــد ســود بانکی( ارائه دهنــد. علاوه‏بر این، ســازمان بورس و اوراق بهــادار به منظور 
کاهش نوســانات، این حدنصاب‏هــا را در مقاطــع مختلف بازنگری  حفــظ پایــداری بازار ســرمایه و 
کرده اســت. برای مثال، در پی نوســانات بازار در ســال ۱۳۹۹ و بر اساس آخرین مصوبه هیئت مدیره 
کثر ۱۰ درصد  این ســازمان )مورخ 1403/03/01(، ســقف ســرمایه‏گذاری این صندوق‏ها در سهام، حدا

تعیین شد.
1. M1
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2-3. نگاهی به تاریخچه بانکداری غیردولتی در ایران

بانکداری سایه‏ای در ایران به عنوان یک پدیده اقتصادی نوظهور و در حال رشد، می‏تواند فرصت‏هایی 
بــرای تأمیــن مالی و رشــد اقتصادی فراهــم آورد. بااین‏حال، با توجه به چالش‏ها و ریســک‏های مرتبط، 
گاهی‏بخشی به  ضرورت دارد تا نظارت‏های مؤثر و قوانین مناسبی در این حوزه ایجاد شود. همچنین، آ
کشــور یاری رســاند. در نهایت،  جامعه و تقویت نظام بانکی رســمی می‏تواند به حفظ ثبات اقتصادی 
کنار نظام بانکی رســمی نگریســته شــود تا از بروز  بانکداری ســایه‏ای باید به عنوان یک ابزار مکمل در 

کند.  کمک  کشور  بحران‏های مالی جلوگیری شده و به بهبود شرایط اقتصادی 
پــس از انقــاب اســامی ایران در ســال 1357، بســیاری از قوانین و مقــررات، از جملــه قوانین بانکی، 
کــرده و با اصول اســامی هماهنگ شــد. در ســال ۱۳۵۸، دولــت تمام بانک‏ها و مؤسســات بیمه را  تغییــر 
کرد. بااین‏حال، در دهه ۱۳۷۰ و در راســتای اصلاح و بازســازی اقتصاد، »قانون تأســیس بانک‏های  ملی 
غیردولتی« به تصویب رسید و در دوره ۱۳۸۰-۱۳۹۰، بهبود قابل توجهی در واسطه‏گری بانکی مشاهده شد 
]۱۹[. امروزه، نظام مالی ایران از دو نوع اصلی مؤسســات مالی تشــکیل شــده اســت: بانک‏های اسلامی و 
که در اوایل دهه ۱۳۸۰ تأسیس شدند،  واســطه‏های مالی غیربانکی اسلامی. مؤسسات اعتباری غیربانکی 
تحت نظارت بانک مرکزی، بخشی از تأمین مالی خرد را بر عهده داشتند. مطابق ماده ۱۶، این مؤسسات 
نمی‏تواننــد عملیــات ربــوی انجــام دهند. ایــن نهادها خدمــات خود را بر اســاس »قانون عملیــات بانکی 
بدون ربا« و با هدف هدایت وجوه به سمت تولید و تأمین نیازهای مالی اقشار آسیب‏پذیر ارائه می‏دهند. 

کنند: مؤسسات اعتباری می‏توانند منابع مالی مورد نیاز خود را از روش‏های زیر تأمین 
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1. پذیرش سپرده قرض‏الحسنه پس‏انداز
2. پذیرش سپرده‏های سرمایه‏گذاری

3. انتشار اوراق مشارکت
4. انتشار اوراق قرضه

) 5. دریافت تسهیلات از اشخاص حقیقی و حقوقی )ماده 17 مصوب شورای پول و اعتبار
در ابتدا، حداقل سرمایه لازم برای تأسیس یک مؤسسه اعتباری غیربانکی، پنج میلیارد ریال تعیین شده 
گر مجموع زیان ســالانه از ۲ درصد ســرمایه فراتر می‏رفت، مؤسسه موظف بود  بود. بر اســاس این قانون، ا
کند. مقررات اولیه ناظر بر تأســیس و فعالیت این  کثر ظرف مدت دو ســال جبران  مابه‏التفاوت را حدا
مؤسســات، تابع مصوبات شــورای پول و اعتبار در سال‏های ۱۳۷۱ تا ۱۳۷۳ بود. این آیین‏نامه در جلسه 
مــورخ 1389/02/21 شــورای پــول و اعتبار اصلاح شــد و بر اســاس آن، حداقل ســرمایه لازم برای تأســیس 

مؤسسات اعتباری غیربانکی به 3,000 میلیارد ریال افزایش یافت.

 جدول 2. حداقل سرمایه مورد نیاز برای ایجاد
انواع مؤسسات مالی غیربانکی در ایران )]20[، اعداد به میلیارد ریال(

خارجیداخلینوع موسسه

500500بانک دارای سهام واجد شرایط1

3,0006,000موسسه اعتباری غیربانکی

1. QH Banked
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خارجیداخلینوع موسسه

0.50.5صندوق‏های دارای سهام واجد شرایط1

5050موسسه اعتباری

0.50.5اتحادیه‏های اعتباری کارکنان

100100لیزینگ

در ســال ۱۳۹۵، حداقــل ســرمایه مــورد نیــاز بــرای تأســیس و راه‏انــدازی یــک مؤسســه اعتبــاری 
یال رســید. بر اســاس این مصوبه، مؤسســات  غیربانکــی مجــدداً افزایش یافت و به ۱۵,۰۰۰ میلیارد ر
کثر ظرف مدت ســه ســال، ســرمایه خود را به این حداقل افزایش دهند؛  موجود موظف شــدند حدا
در غیــر ایــن صــورت، با محدودیت‏هــای عملیاتی از ســوی بانک مرکزی مواجه می‏شــدند. علاوه‏بر 
کــرد. این  کارکــرد نیــز طبقه‏بنــدی  ایــن، می‏تــوان مؤسســات پولــی غیربانکــی در ایــران را بــر اســاس 
کــه در ادامه  طبقه‏بنــدی شــامل اتحادیه‏هــای اعتباری، مؤسســات پس‏انداز و وام مســکن می‏شــود 

تشریح می‏شوند:

2-3-1. اتحادیه‏های اعتباری اسلامی

براســاس اعلام بانک مرکزی، در ســال 1394 حداقل ســرمایه مورد نیاز مؤسســات اعتباری )تعاونی‏های 
یــال تعیین شــد. طبــق قوانین مصــوب هیئت وزیــران )مورخ 13 بهمــن 1394(، هر  ( 300 میلیــارد ر اعتبــار
مؤسســه اعتبــاری بایــد پــس از اخذ موافقت اولیــه بانک مرکزی، در ســه مرحله مجــوز فعالیت دریافت 
کســب مجوزهای لازم فعالیت می‏کردند.  کند. بااین‏حال، در عمل تعداد زیادی از این مؤسســات بدون 
1. QH Funds
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، ۱,۸۸۹ واحد غیرفعال یا  کشــور ، از مجموع ۲,۴۸۹ تعاونی اعتباری شناسایی‏شــده در  طبق آخرین آمار
در حال انحلال بوده و ۲۵۷ واحد نیز در فرآیند ساماندهی قرار دارند.

2-3-2. مؤسسات پس‏انداز و مسکن 

بــر اســاس »دســتورالعمل اجرایی تأســیس، بهره‏بــرداری و نظارت بر مؤسســات پس‏انداز و وام مســکن« 
کنند؛ از جمله  )۱۳۹۹(، ایــن مؤسســات می‏تواننــد منابــع مالی مــورد نیاز خود را از طــرق مختلفی تأمیــن 
دریافــت وام از مؤسســات اعتبــاری، نهادهــای دولتــی و عمومــی، شــهرداری‏ها و حتی مؤسســات مالی 
بین‏المللی. طبق این دستورالعمل، حداقل سرمایه لازم برای تأسیس این مؤسسات در تهران ۵۰۰ میلیارد 
کز ســایر اســتان‏ها ۴۰۰ میلیارد ریال تعیین شــده اســت. این دســتورالعمل به بانک مرکزی  ریال و در مرا
که در شکل  اجازه می‏دهد تا حداقل سرمایه لازم را هر دو سال یکبار بازنگری و افزایش دهد. همان‏طور 
کل دارایی‏های بانک‏های غیردولتی و مؤسســات اعتباری غیربانکی در این دوره،  1 مشــاهده می‏شــود، 

روند افزایشی داشته است.
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شکل 1. ارزش دارایی موسسه اعتباری غیردولتی و غیر بانکی )]20[، اعداد به میلیارد ریال(

بــرای مثــال، ارزش دارایی‏های این نهادها به عنوان درصدی از تولید ناخالص داخلی )GDP( از 
، میزان تسهیلات  3.42 درصد در سال ۱۹۶۲ به 21.36 درصد در سال ۲۰۱۳ رسیده است. در ایران نیز
یال در  یال در ســال ۱۳۸۱ بــه ۱۶,۰۹7 میلیارد ر اعطایــی بانک‏ها و مؤسســات اعتباری از ۲۰۶ میلیارد ر
که در شــکل 2 مشــاهده می‏شود، ســهم مؤسسات اعتباری  ســال ۱۳۹۸ افزایش یافته اســت. همان‏طور 
کل تســهیلات اعطایی از 16.6 درصد در ســال ۲۰۰۸ به 11.1 درصد در ســال  غیربانکی و غیردولتی از 

کاهش یافته است.  ۲۰۱۹
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شکل 2. تسهیلات ارائه‏شده توسط بانک‏ها و مؤسسات اعتباری غیربانکی در ایران ]20[

که منجر به افزایش حجم بانکداری ســایه‏ای در ایران شــده‏اند، می‏توان به موارد  از جمله دلایلی 
کرد: زیر اشاره 

1. محدودیت‏های نظارتی و قوانین سخت‏گیرانه در بانکداری رسمی: این قوانین برخی از افراد 
کسب‏وکارها را به سمت نهادهای غیررسمی سوق می‏دهد. و 

که افراد  2. نرخ‏های بهره بالا در بانک‏های رسمی: نرخ‏های بهره بالای بانک‏ها موجب می‏شود 
به نهادهای غیررسمی روی آورند.

3. نبود اعتماد عمومی: بحران‏های مالی و ورشکستگی‏های مکرر برخی از بانک‏ها و مؤسسات 
کاهش اعتماد عمومی به نظام بانکی و افزایش تمایل به سرمایه‏گذاری  اعتباری رسمی باعث 

در بانکداری سایه‏ای شده است.
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2-4. حجم بانکداری سایه‏ای در جهان و تحولات آن

مؤسسات مالی غیربانکی نقش مهمی در نظام مالی جهانی ایفا می‏کنند و اغلب به عنوان واسطه‏هایی 
که خدماتی مشــابه بانک‏های ســنتی ارائه می‏دهند، اما خارج از چارچوب نظارت‏های  عمل می‏کنند 
کل دارایی‏های تحت مدیریت این مؤسسات  بانکی سنتی فعالیت می‏کنند. در پایان سال 2022، حجم 
کل نظام مالی را تشــکیل می‏دهد. این رقم  که ســهم قابل‏توجهی از  به حدود 217.9 تریلیون دلار رســید 
کل دارایی‏های مالی جهانی اســت، اهمیــت روزافزون این نهادها را در  کــه معــادل تقریباً 47.2 درصد از 
کاهشی 5.5  فرآیند واســطه‏گری مالی آشــکار می‏سازد. بخش مؤسســات مالی غیربانکی در سال ۲۰۲۲ با 
کاهش از زمان بحران مالی جهانی در ســال  که این اولین  کل دارایی‏های خود مواجه شــد  درصدی در 
که بر ارزش‏گذاری بسیاری  ۲۰۰۸ به شمار می‏رود. این رکود عمدتاً ناشی از افزایش نرخ بهره بود؛ عاملی 
کاهش،  گذاشــت. بیشترین سهم از این  از دارایی‏ها، به‏ویژه در صندوق‏های ســرمایه‏گذاری، تأثیر منفی 
کل آن، به »ســایر صندوق‏های ســرمایه‏گذاری1« اختصاص داشــت. این دسته،  معادل حدود دو-ســوم 
که در طبقه‏بندی‏های مشــخصی مانند صندوق‏های بازار  شــامل ابزارهای ســرمایه‏گذاری متنوعی است 

پول یا صندوق‏های پوشش ریسک قرار نمی‏گیرند.
که  روندهای واســطه‏گری مالی غیربانکی برای ســال 2024، چشم‏انداز پیچیده‏ای را ترسیم می‏کند 
هم با فرصت‏های رشد و هم با چالش‏های مهمی همراه است. از اوایل سال 2024، بخش واسطه‏گری 
کل دارایی‏ها، به‏ویژه در صندوق‏های سرمایه‏گذاری و  مالی غیربانکی شــاهد افزایش قابل توجهی در 
یلیون یورو  ســایر مؤسســات مالی اروپایی بود؛ به‏طوری‏که مجموع دارایی‏های آن‏ها به حدود 44.8 تر
1. Other Investment Funds - OIFs
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کاهش مشاهده‏شده در دوره قبلی است  افزایش یافت. این رشــد، نشــان‏دهنده بهبودی نسبی پس از 
: کلیدی پیش‏بینی‏شــده در ســال ۲۰۲۴ عبارت‏اند از ]21[. مهم‏ترین روندهای 

1. سودهای ارزش‏گذاری و پویایی بازار
2. تمرکز نظارتی

3. افزایش نظارت
4. محصولات مالی نوظهور

5. تمرکز بر مدیریت نقدینگی
6. آسیب‏پذیری‏های بازارهای نوظهور

7. تأثیر فناوری و دارایی‏های دیجیتال
8. تغییر در رفتار سرمایه‏گذار

کل  که ســهم دارایی‏های تحت مدیریت مؤسســات مالی غیربانکی از  در ســال ۲۰۲۴، پیش‏بینی می‏شــود 
کند. برای  دارایی‏های مالی جهانی به رشد خود ادامه دهد و اهمیت روزافزون آن‏ها را در نظام مالی تثبیت 
گذشته به حدود 3.3 تریلیون رینگیت رسیده  مثال، تنها در مالزی، حجم دارایی‏های این بخش در دهه 
، این بخش انعطاف‏پذیری و  که نشان‏دهنده رشد چشمگیر آن است. در سطح جهانی نیز است؛ آماری 
گزارش هیئت ثبات مالی، مؤسسات مالی غیربانکی  رشد قابل‏توجهی از خود نشان داده است. بر اساس 
کل دارایی‏های مالی جهانی را به خود اختصاص داده و علی‏رغم  تا پایان سال ۲۰۲۲، تقریباً ۴۹ درصد از 
کرده‏انــد. ایــن ســهم قابــل توجــه، بیانگــر نقش حیاتــی این  چالش‏هــای اقتصــادی، ایــن ســهم را حفــظ 
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کووید-۱۹ اســت. در این میان، صندوق‏های  بخــش، به‏ویــژه در دوران بهبــود اقتصادی پس از همه‏گیری 
سرمایه‏گذاری به‏طور خاص از جریان ورود سرمایه و افزایش ارزش دارایی‏ها بهره برده‏اند.

بــا نگاهــی به ســال ۲۰۲۵، چشــم‏انداز پیــشِ‏رو با چالش‏هــای بالقــوه‏ای، به‏ویژه در مورد سررســید 
، با  کسب‏وکار بدهی‏ها و افزایش رقابت، روبرو اســت. بســیاری از بخش‏ها، به‏ویژه شرکت‏های توسعه 
که حجم قابل‏توجهی از بدهی‏های بدون تضمین آن‏ها  »دیوار سررســید1« مواجه هســتند؛ به این معنا 
نیازمند بازتأمین مالی اســت. این وضعیت ممکن اســت نقدینگی را تحت فشــار قرار داده و هم‏زمان 
یســک اعتباری منجر شــود. علاوه‏بر ایــن، با افزایش نرخ  بــا تغییــر چشــم‏انداز اقتصادی، به افزایش ر
کیفیت  کنــد شــدن رشــد اقتصــاد جهانی، مؤسســات مالی غیربانکی ممکن اســت با فشــار بــر  بهــره و 
کنش به این فشــارها، انتظار می‏رود اقدامات نظارتی با  دارایی و ســودآوری خود مواجه شــوند. در وا
که مؤسســات  هــدف تقویــت ثبات ایــن بخش، به تکامل خود ادامه دهند. به‏طور خلاصه، در حالی 
کــه بــا نظــارت  کننــد  مالــی غیربانکــی در موقعیــت رشــد قــرار دارنــد، بایــد در چشــم‏اندازی حرکــت 
فزاینده، نوســانات بازار و چالش‏های نقدینگی بالقوه در ســال‏های آینده همراه خواهد بود ]۲۲[. در 
گذار از چشــم‏انداز  کلی، بخش مؤسســات مالــی غیربانکی در ســال ۲۰۲۴ در حال  یــک جمع‏بنــدی 
کــه با تغییــرات نظارتی، پیشــرفت‏های فناورانه و پویایی‏های در حــال تحول بازار  پیچیــده‏ای اســت 
، بهبود شیوه‏های مدیریت  همراه اســت. انتظار می‏رود در ســال ۲۰۲۵، شــاهد چارچوب نظارتی قوی‏تر

نقدینگی و تمرکز بیشــتر بر شــفافیت و پایداری در این حوزه باشیم.

1. Maturity Wall
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3. گزینه‏های سیاستی بدیل و راه‏حل‏های قابل ارائه

یان و ارائه خدمات  به‏طور سنتی، بانک‏ها مسئولیت نگهداری سرمایه، حفاظت از اطلاعات مشتر
، بانک‏ها در مرکز شبکه اقتصادی قرار داشته و به عنوان  مالی را بر عهده داشته‏اند. به بیانی دیگر
مبدأ، مقصد و مرجع اصلی فعالیت‏های مالی عمل می‏کردند. بااین‏حال، دوران جدیدی فرارسیده 
کــه بانک‏هــا، علی‏رغم درک این تحــولات و ایجاد تغییرات ظاهــری در خدمات خود، هنوز  اســت 
نتوانســته‏اند با آن ســازگار شــوند. این عدم انطباق، یک تهدید بالقوه بزرگ برای آینده بانکداری 
گسترش خدمات  سنتی محسوب می‏شود. برای بقا در این محیط جدید، بانک‏ها نیازمند نوآوری و 
خــود هســتند؛ اما چارچوب‏های نظارتی ســخت‏گیرانه بانک‏های مرکزی، ایــن انعطاف‏پذیری را از 
گرفت؛  کــردن همین خلأ شــکل  کــرده اســت. در نتیجــه، بانکداری ســایه‏ای بــرای پر  آن‏هــا ســلب 
که بانک‏های ســنتی به دلیــل محدودیت‏هــای نظارتی، قادر بــه عرضه آن‏ها  یعنــی ارائــه خدماتــی 
نبودنــد. بااین‏حال، همین ماهیت قانون‏مندنشــده، به بروز فجایعــی نظیر بحران مالی جهانی ۲۰۰۷ 
گســترش بی‏رویه  منجــر شــد. این بحــران، دولت‏ها و نهادهای نظارتی را بر آن داشــت تا برای مهار 
، بــرآورد حجم و انــدازه فعالیت‏های بانکداری  گام بــرای این مهار کنند. اولین  ایــن بخــش، اقــدام 
گســترده‏ای در  کنون، تحقیقات  ، از زمان بحــران مالی ۲۰۰۷ تا ســایه‏ای در اقتصــاد اســت. از این رو
گرفته اســت. در ادامه، به مرور برخی از مهم‏ترین مطالعات داخلی و خارجی در  این زمینه صورت 

یم. این حوزه می‏پرداز
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3-1. پیشینه خارجی

که در ادامه به برخی از آن‏ها در قالب  مطالعات بســیاری در خصوص بانکداری ســایه‏ای وجود دارد 
جدول 3 پرداخته می‏شود.

جدول 3. پیشینه مطالعات خارجی

توضیحاتروشسالعنواننویسنده

ژانگ و پنگ

تأثیر بانکداری سایه‏ای 
بر قدرت و رشد 

اقتصادی بانک‏های 
تجاری: تحلیل پویا بر 
اساس مدل VAR پانل

2014VAR

ــایـــه‏ای بـــر ثــبــات  بـــا بـــررســـی تــأثــیــر بـــانـــکـــداری سـ
دریافتند  اقــتــصــادی،  ــد  رش و  تــجــاری  بــانــک‏هــای 
توسعه‏ی  بــر  مثبتی  تأثیر  ســایــه‏ای  بــانــکــداری  کــه 
تــغــیــیــرات حــجــم ســایــه دارد.  و  اقــتــصــادی چــیــن 
بانکداری سایه‏ای می‏تواند بر نرخ رشد اقتصادی 

اثر بگذارد.

لی و لی

بانکداری سایه‏ای، 
نرخ بهره و درجه رونق 

اقتصاد واقعی - یک 
تحقیق تجربی مبتنی 

SVAR بر مدل

2015SVAR اقتصاد بر  توجهی  قابل  تأثیر  سایه‏ای  بانکداری 
واقعی دارد، اما اثر مثبت آن موقت است

چائو و 
همکاران

بانکداری سایه‏ای 
و توسعه اقتصادی 

در کشورهای درحال 
توسعه: شواهدی از 

چین

2017

مدل 
تعادل 

عمومی 
سه 

بخشی

تأثیرات بانکداری سایه‏ای بر تولید واقعی اقتصاد 
ــه بــررســی مــی‏شــود و  ــان در حــالــت تــوســعــه‏ی دوگ
درمــی‏یــابــنــد کــه در کــوتــاه‏مــدت تــوســعــه‏ی بخش 
بانکداری سایه‏ای می‏تواند رفاه اجتماعی اقتصاد 
دلیل  به  درازمــدت،  در  بااین‏حال،  دهد.  افزایش  را 
بــانــکــداری  گــســتــرش  بــنــگــاه‏هــا،  از حــد  بــیــش  ورود 
ــه‏ای مــی‏تــوانــد مــنــجــر بـــه گــســتــرش شــکــاف  ــایـ سـ

دستمزد بین نیروی کار ماهر و غیرماهر شود.
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دیالو و 
المنصور

بانکداری سایه‏ای، 
بیمه و ثبات بخش 

مالی
پنل 2017

GMM

فــروپــاشــی مالی  و  بــحــران  انــگــیــزه‏ی  بــا  ایــن مقاله 
اخیر غول بیمه گروه بین‏الملل آمریکایی به صورت 
نظام  انـــدازه  بیمه،  بخش  بین  رابــطــه‏ی  تجربی 
بررسی  کشور  سراسر  در  را  مالی  ثبات  و  سایه‏ای 
ثبات  بـــرای  بیمه  بخش  کــه  درمــی‏یــابــد  و  می‏کند 
دارایی‏های  از  بالایی  سطح  که  کشورهایی  مالی 

بانکداری سایه‏ای دارند ضرر دارد.

روبرو
بانکداری سایه‏ای، 

تنظیم مقررات کلان و 
ثبات مالی

مدل 2018
DSGE

بانکی  پیامدهای حضور یک بخش  این مقاله  در 
سایه‏ای برای فعالیت اقتصادی، ثبات مالی و رفاه 
یک  از  که  می‏دهد  نشان  نتایج  می‏شود.  بررسی 
تری  بالا اعتبار  به  منجر  سایه‏ای  بانکداری  طرف، 
در اقــتــصــاد مــی‏شــود کــه بــه نــوبــة خــود بــه معنی 
ازای  به  هرچند  اســت،  وام‏گــیــرنــده  بیشتر  مصرف 

خطراتی برای ثبات مالی می‏باشد.

فِوو و 
همکاران

بانکداری سایه‏ای 
و مقررات مالی: یک 
چشم‏انداز کوچک 

DSGE

مدل 2019
DSGE

نشان  را  ســـایـــه‏ای  بــانــک  و  بــانــک  ــان  مــی تــعــامــل 
ــا کــمــک بــه فــرار  مــی‏دهــد. بــانــک‏هــای ســایــه‏ای ب
انتقال  سنتی،  واســطــه‏هــای  مــحــدودیــت‏هــای  از 

شوک‏های ساختاری را تقویت می‏کنند.

یانگ و 
همکاران

بانکداری سایه‏ای 
چین، مقررات مالی و 

اثربخشی سیاست‏های 
پولی

مدل 2019
DSGE

سایه‏ای  بانکداری  حضور  پیامدهای  مقاله  این 
سیاست‏های  اثربخشی  و  اقتصادی  فعالیت  در 
خاص  قانون  دو  می‏کند.  بررسی  را  چین  در  پولی 
و  سپرده  به  وام  نسبت  صورت  به  چین،  بانکداری 
سهمیه وام، فقط در مورد بانک‏های سنتی اعمال 

می‏شود.
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ژو و تواری

بانکداری سایه‏ای، 
ریسک‏پذیری و 

سیاست‏های پولی در 
اقتصادهای درحال 

ظهور: رویکرد همگرایی 
پنل

همگرایی 2019
پنل

این مطالعه رابطه بین بانکداری سایه‏ای، ریسک 
اقــتــصــادهــای  پــولــی در  بــانــکــی و ســیــاســت‏هــای 
از  موضوع  این  اهمیت  می‏کند.  بررسی  را  نوظهور 
تأثیر آن بر رابطه‏ی بین قیمت و اهداف ثبات مالی 
تنظیم‏کننده ناشی می‏شود. نویسنده ارتباط منفی 
اثبات  را  سایه‏ای  بانکداری  و  پولی  سیاست  بین 

می‏کند.

پوشل
اثرات اقتصاد کلان 

بر وحشت بانکداری 
سایه‏ای

2020

اثرات وحشت بانکداری سایه‏ای را در مدل اقتصاد 
بانک‏های  جمله  از  غنی،  مالی  نظام  یک  با  کلان 
بانک‏های  و  سپرده‏گذاری  اعتبار  با  خرده‏فروشی 
می‏کند.  مطالعه  عمده‏فروشی،  اعتبار  با  سایه‏ای 
این مدل می‏تواند از نظر کمی با پویایی متغیرهای 
مالی  بــحــران  پیرامون  مالی  و  کــان  اقتصاد  کــان 

ایالات‏متحده مطابقت داشته باشد.

بانکداری سایه‏ای و ژانگ
چارچوب 2020نیاز بهینه‏ی سرمایه

BGG

از  متشکل  کــه  دارد  نظر  در  را  بسته  اقتصاد  یــک 
بانک‏های   - بانک  نــوع  دو  شرکت‏ها،  خــانــوارهــا، 
است.  دولــت  یک  و  سایه‏ای  بانک‏های  و  تجاری 
خانوارها کالاهای همگن تولیدشده توسط بنگاه‏ها 
کـــار مصرف  نــیــروی  و  از ســرمــایــه  اســتــفــاده  بــا  را 
در  سرمایه  محدودیت‏های  با  شرکت‏ها  و  می‏کنند 

گردش مواجه هستند.
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گبائر و مازلین
تنظیم سیاست کلان 

و نشت به بخش 
بانکداری سایه‏ای

مدل 2020
DSGE

در  تجاری  بانک  م��ق��ررات  تشدید  نتایج  مقاله  ای��ن 
کرده و یک نظام  بخش بانکداری سایه‏ای را مطالعه 
در  سرمایه‏گذاری  به  که  است  متکی  سایه‏ای  بانکی 
با  مدل  برآورد  از  پس  است.  متکی  رقابتی  کاملاً  بازار 
سال  از  یورو  منطقه  به  مربوط  داده‏ه��ای  از  استفاده 
بانک‏های  به  مربوط  اطلاعات  شامل  تا 2014   1999
که نیاز به سرمایه شدیدتر در  سایه‏ای، متوجه شدند 
بانک‏های تجاری، وام بانک‏های سایه‏ای را افزایش 
که ممکن است ثبات مالی نامطلوبی داشته  می‏دهد 

باشد.

بگ لی و 
اسرینیواسان

وام‏های بانک‏های 
کوچک در عصر 

بانک‏های فین‏تک و 
سایه‏ای: یک نمایشگاه 

جانبی؟

آماری2020

گسترده  ب��رداش��ت  ک��ه  م��ی‏ده��د  نشان  پ��ژوه��ش  ای��ن 
كاهش  اصلی  عامل  آمریكا  بزرگ  بانک  چهار  توسط 
�ـ��ای ره�ـن��ی بــان��ك‏ه��ای م��تــع��ارف پ��س از  شــدی��د وام‏ه
شدت  به  کوچک  بانک‏های  اعتبار  نیز  و  بود  بحران 
نشان  ک��ن��ش  وا شهرستان  سطح  در  وام  تغییر  در 
از  بــراب��ر(  بــراب��ر )چــه��ار  دو  آن‏ه��ا  حساسیت  م��ی‏ده��د. 
قوی‏تر  فین‏تک(  )وام‏دهندگان  سایه‏ای  بانک‏های 

بود.

فهری و تیرول
بانکداری سایه‏ای و 

چهار رکن واسطه‏گری 
مالی سنتی

آماری2020

مــقـ�ررات  چــگــون��ه  ک��ه  م��ی‏ده��د  نــش��ان  تحقیق  ای���ن 
احتیاطی باید با ظهور بانکداری سایه‏ای سازگار شود 
و درمان‏های ساختاری را برای مقابله با بیماری‏های 

مالی منطقی می‏کند.

ایرانی و 
همکاران

ظهور بانکداری 
سایه‏ای: تجربه‏ی 

مقررات سرمایه
آماری2020

و  بانکی  سرمایه‏ی  م��ق��ررات  تنظیم  بین  ارت��ب��اط��ات 
وام  ب��ازار  در  سایه‏ای(  )بانک‏های  غیربانکی  شیوع 

شرکتی ایالات‏متحده را بررسی می‏کنند.
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3-2. پیشینه داخلی

گسترده بین‏المللی، موضوع بانکداری سایه‏ای در سال‏های اخیر در ایران مورد توجه  کنار مطالعات  در 
گرفته اســت. بااین‏حال پژوهش‏های داخلی در این زمینه همچنان محدود اســت و بیشــتر بر تبیین  قرار 
مفهــوم ایــن پدیده تمرکز داشــته‏اند تا برآورد حجم و تحلیل اثــرات آن. در ادامه، برخی از این مطالعات 

مرور می‏شوند.
که بانك‏های ســایه‏ای بــا آزادی عمل بيشــتری  گــزارش خــود، اظهــار می‏کنــد  نعمتــی )1393(، در 
نســبت بــه نظــام بانکــداری، اقــدام بــه ارائه‏ی خدمــات و محصــولات و اســتفاده از ابزارهــای متنوع 
کارمزدهای ارائــه‏ی خدمات متنوع را متناســب با منابع  موجــود در بازارهــای مالــی نموده و می‏تواننــد 

خود و شــرایط بازار رقابتی تغيير دهند.
شــاهچرا )1393(، در نگارشــی تحــت عنــوان »بانکــداری ســایه‏ای: تهدیــدات و فرصت‏ها« بیان 
یســك و عــدم اطمينــان در بازارهای مالــی، نوآوری‏های مالی و  می‏کنــد بانکداری ســایه‏ای با وجود ر
کرده‏اند. ازجملــه ویژگی‏های مهــم بانکداری  ینه‏های ســرمایه‏گذاری را ایجــاد  گز دسترســی آســان بــه 
: شــبه‏بانکی بودن، واســطه‏گری مالی، وجوه تضمين‏نشده، عدم دسترسی به  ســایه‏ای عبارت اســت از
منابــع بانــك مرکزی، اســتفاده از اهرم‏ها و اقلام خــارج از ترازنامه. این مطالعه نیز بیشــتر در چارچوب 

تبیین مفهوم بوده و از نخســتین مطالعات منســجم در این حوزه است.
اربــاب افضلــی و همکاران )1394(، مقاله‏ای هم‏ســو با مرحله‏ی نخســت توصيه‏های هیئت ثبات 
کلی از نظام بانکداری ســایه‏ای ایران،  یســك‏های بانکداری ســایه‏ای تصویری  یابی ر مالی برای ارز
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گــروه از نهادهای مالی فعــال در نظام مالی  ارائــه می‏دهنــد. بررســی آمار و ارقــام صورت‏های مالی آن 
که مطابق با اســتانداردهای هیئــت ثبات مالی فعاليت‏های آن‏ها در قلمرو بانکداری ســایه‏ای  ایــران 

گســترش بخش بانکداری سایه‏ای در ایران است. قرار می‏گيرد، نشــان‏دهنده روند رو به 
در  ســایه‏ای  بانکــداری  تطبيقــی  »مطالعــه‏ی  در   ،)1396( صالح‏آبــادی  و  رحمت‏آبــادی  دشــتی 
کشورهای هدف و ارائه‏ی سياست‏هایی برای نظام مالی ایران« برای شناخت بیشتر نظام مالی و ابعاد 
که پیشــرفت و توســعه‏ی قابل توجهــی در بانکداری  کشــور انگلیس و امریکا و چین  گــون آن، ســه  گونا
کشــورهای هدف در مطالعه تطبیقی انتخاب نموده‏اند و از جنبه‏هایی  ســایه‏ای داشــته‏اند را به عنوان 

همچون اندازه، نهادهای فعال، ابزار و همچنین قوانین و مقررات وضع‏شــده بررســی شــده است.
عبــاس پنــاه )1396(، در پایان‏نامــه‏ی خــود با عنــوان برآورد حجــم بانکداری ســایه‏ای در ایران و 
که با افزایش ســرعت توســعه سيســتم مالی در سال‏های  بررســی تأثیر آن بر ثبات مالی، اظهار می‏دارد 
اخيــر تمامــی انــواع مشــتقات مالــی از جملــه سيســتم بانکــداری ســایه‏ای روز‏بــه‏روز رونــد صعودی و 
گســترش یافته اســت. این موضــوع عامل مهــم و مؤثری در ثبات سيســتم  رو‏به‏رشــدی را طــی نمــوده و 

کشــور ایران نيز بوده‏است. مالی 

4. گزینه سیاستی پیشنهادی

کمتر  کشــورها )توســعه‏یافته، در حال توســعه، نوظهور و  گروه‏های مختلفی از  مؤسســات مالی غیربانکی در 
که منعکس‏کننده شــرایط اقتصادی، نظارتی و مالی ویژه هر  توســعه‏یافته( نقش‏های متفاوتی ایفا می‏کنند 
کامل با نظام مالی یکپارچه شده و با سطح  کشــورهای توســعه‏یافته، این مؤسســات به‏طور  گروه اســت. در 
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گسترده‏ای از خدمات، از جمله بیمه، مدیریت دارایی،  بالایی از پیچیدگی فعالیت می‏کنند. آن‏ها طیف 
صندوق‏های بازنشســتگی، صندوق‏های پوشــش ریسک و ســرمایه‏گذاری خطرپذیر را ارائه می‏دهند. در 
گیری مالی و ارائه  کردن شکاف فرا کشورهای در حال توسعه، مؤسسات مالی غیربانکی نقش حیاتی در پر 
که معمولاً توسط بانک‏های سنتی پوشش داده نمی‏شود. آن‏ها بر بخش‏هایی مانند  خدماتی ایفا می‏کنند 
کمتر برخوردار و  کوچک تمرکز داشــته و به اقشــار  کســب‏وکارهای  تأمین مالی خرد، لیزینگ و تأمین مالی 
، بخش مالی غیربانکی شــاهد رشد  کوچک خدمت‏رســانی می‏کنند. در اقتصادهای نوظهور شــرکت‏های 
گسترش اقتصادی، پیچیدگی روزافزون مالی و افزایش  سریعی بوده است. این رشد، ناشی از عواملی چون 
کشــورها نقش قابل توجهی در  تقاضا برای تأمین مالی جایگزین اســت. مؤسســات مالی غیربانکی در این 
کرده و همزمان، از طریق تأمین  تأمین مالی زیرســاخت‏ها، ســرمایه‏گذاری خطرپذیر و سهام خصوصی ایفا 

کمک می‏کنند. گیری مالی  مالی خرد و پلتفرم‏های دیجیتال، به افزایش فرا
کمتــر توســعه‏یافته، مؤسســات مالــی غیربانکــی اغلــب در مراحــل اولیه توســعه بوده  کشــورهای  در 
کوچک متمرکز هســتند. این مؤسســات نقش اساســی  و عمدتــا بــر تأمیــن مالی خــرد و ارائه اعتبارات 
کاهــش فقــر و ارتقــای فعالیت‏هــای اقتصــادی در ســطح محلــی ایفــا می‏کننــد. رشــد چشــمگیر  در 
بانکــداری ســایه‏ای در ســطح جهانی، با عواملی چون پیشــرفت‏های فناورانه و افزایــش نیاز به منابع 
کســب‏وکارها و افراد، تســریع شــده اســت. انتظار مــی‏رود در آینــده، بانکداری  مالــی جایگزیــن برای 
کلیدی و تأثیرگذار نظام مالی جهانی تبدیل شــود و این فرآیند، دارای  ســایه‏ای به یکی از بخش‏های 

که در ادامه آمده: ویژگی‏های اســت 
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• توسعه فناوری‏های مالی )فین‏تک(	
• گسترش خدمات مالی نوآورانه	
• افزایش نظارت و قانون‏گذاری	
• چالش‏های امنیتی و ریسک‏های سیستمی	

کلــی، چشــم‏انداز بخش مالی غیربانکی در ســطح جهانی را عواملی چون شــرایط اقتصادی،  به‏طــور 
از  بســیاری  در  می‏دهنــد.  شــکل  بــازار  پویایی‏هــای  و  فناورانــه  پیشــرفت‏های  نظارتــی،  تغییــرات 
مناطــق، مؤسســات مالی غیربانکی مانند شــرکت‏های بیمه، صندوق‏های بازنشســتگی و شــرکت‏های 
ســرمایه‏گذاری بــه طــور فزاینــده‏ای به بازیگــران اصلی نظام مالی بدل شــده‏اند. با حرکــت جهانی به 
ســمت دیجیتالی‏ســازی، ایــن مؤسســات به اســتقبال فناوری‏هــای نوآورانه‏ای مانند هــوش مصنوعی، 
ک‏چین و تحلیل داده‏های کلان رفته‏اند تا خدمات خود را بهبود بخشیده و فرآیندها را بهینه‏سازی  بلا
کنون توانمندی بیشتری برای پاسخگویی به تقاضای رو به رشد برای  کنند. در نتیجه، این مؤسسات ا
کمتر توســعه‏یافته، دارند. بااین‏حــال، این بخش با  محصــولات مالــی جایگزین، به‏ویــژه در بازارهای 
چالش‏هایی از جمله تشــدید نظارت‏های قانونی، ریســک‏های سایبری و احتمال رکود اقتصادی نیز 
که  کامل توســعه نیافته اســت  روبــه‏رو اســت. چارچوب‏هــای نظارتی برای این مؤسســات هنوز به طور 
این امر به ناهماهنگی در نظارت و ایجاد شــکاف در مدیریت ریســک منجر می‏شــود. علاوه‏بر این، 
که با تورم، نوســانات ارزی و فشــارهای ژئوپلیتیکی همراه اســت،  کلان ایران،  فضای پرتلاطم اقتصاد 
رشــد و ثبــات ایــن بخش را بــا چالش مواجه می‏کنــد. در نهایت، محدودیت در ارتبــاط با نظام مالی 
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، دسترســی این نهادها بــه بازارها و ســرمایه‏های بین‏المللی را تحت تأثیر  جهانــی بــه دلیل تحریم‏ها نیز
قرار می‏دهد.

، تلاش‏هایــی بــرای تقویت و متنوع‏ســازی بخش مالــی ایران، از جمله توســعه  در ســال‏های اخیــر
گرفته اســت. دولــت و نهادهــای نظارتــی مانند بانــک مرکزی و  مؤسســات مالــی غیربانکــی، صــورت 
، اقداماتــی را در راســتای بهبود محیــط نظارتی و تشــویق نوآوری مالی  ســازمان بــورس و اوراق بهــادار
گســترش بازارهای ســرمایه و  بــه انجــام رســانده‏اند. ابتکاراتــی همچــون معرفی راه‏حل‏هــای فین‏تک، 
کرده اســت.  کمک  حمایت از محصولات مالی اســامی، به رشــد بخش واســطه‏گری مالی غیربانکی 
بــرای بهبــود و اســتفاده بهینــه از بانکــداری ســایه‏ای در ایــران، می‏توان مجموعــه‏ای از پیشــنهاد‏ها و 
گردد.  یســک‏ها و چالش‏های آن مهار  گرفت تا مزایای این نظام تقویت شــده و ر اقدامات را در نظر 

این پیشــنهاد‏ها می‏توانند شامل موارد زیر باشند:
• ایجاد چارچوب قانونی و نظارتی مشخص	
• گزارش‏دهی	 افزایش شفافیت و 
• توسعه محصولات مالی نوآورانه و متنوع	
• ایجاد نظام‏های تأمین مالی مبتنی بر فناوری	
• حمایت از شمول مالی	
• کاهش محدودیت‏های ناشی از تحریم‏ها	 تعامل با بازارهای جهانی و 
• آموزش و فرهنگ‏سازی در زمینه بانکداری سایهای	
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• شناسایی ریسک‏های سیستمی	
• کید بر عرضه اطلاعات مالی شفاف	 تأ
• تفکیک ارتباط نظام بانکی و بانکداری سایه‏ای	
• نظارت مؤثر و همزمان بر بازار غیرمتشکل پولی	

که شد بانکداری سایه‏ای در ایران، ریشه در مجموعه‏ای از عوامل ساختاری  گفت  در خاتمه، می‏توان 
و محیطــی دارد. عواملــی چــون قوانیــن ســخت‏گیرانه در بخــش بانکــداری رســمی، شــرایط تورمــی و 
محدودیت‏های مالی باعث شده‏اند تا بسیاری از خانوارها و کسب‏وکارها به منابع بانکی رسمی دسترسی 
کانال‏های مالی غیررســمی ســوق داده شــوند. علاوه‏بر ایــن، محدودیت در  نداشــته باشــند و بــه ســمت 
گسترش روش‏های جایگزین برای تأمین مالی  دسترسی به نظام مالی بین‏المللی و فشار تحریم‏ها نیز به 
که اغلب در حوزه بانکداری ســایه‏ای طبقه‏بندی می‏شــوند. این پدیده، ریســک‏های  دامن زده اســت 
کافی بر این فعالیت‏ها، ریسک سیستمی  کشور به همراه دارد. عدم نظارت  قابل‏توجهی را برای اقتصاد 
کند. این  را در نظام مالی افزایش داده و می‏تواند در زمان بحران، آســیب‏های شــدیدی به بازارها وارد 
کــه هزینه تأمین مالی را بــرای فعالان اقتصادی  فعالیت‏هــا اغلــب با نرخ‏های بهره بالاتری همراه هســتند 
گســترش بازارهای غیررســمی، توانایی بانــک مرکزی را بــرای اجرای مؤثر  افزایــش می‏دهــد. در نهایــت، 
گســترش  سیاســت‏های پولی و مهار تورم تضعیف می‏کند. برای مدیریت این چالش‏ها، اقداماتی چون 
نظارت بانک مرکزی بر تمامی نهادهای واســطه‏گر مالی، تدوین قوانین جامع و تقویت زیرســاخت‏های 
اطلاعاتی برای افزایش شــفافیت، امری ضروری اســت. آینده بانکداری ســایه‏ای در ایران و جهان، به 
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کنش به بحران‏های اقتصادی بســتگی  عواملی چون پیشــرفت‏های فناورانه، تحولات نظارتی و نحوه وا
گیری مالی و نوآوری  که این بخش می‏تواند به عنــوان ابزاری برای تقویت فرا خواهــد داشــت. در حالی 
کند، وجود نظارت و مقررات هوشمند برای جلوگیری از ریسک‏های سیستمی و بحران‏های مالی،  عمل 

امری حیاتی است.
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