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مقدار مناسب پول در زمان و مکان مناسب، تا دولت بتواند نمودن مدیریت نقدی به زبان ساده یعنی فراهم 

مدیریت نقدی، هنر تعادل میان سه محور است که در کند.  ءترین شکل ممکن ایفاهزینهتعهدات خود را به کم

این امر مستلزم برخورداری از ظرفیت قوی  .نادیده گرفته شوداین تعادل هیچ یک از آنها در هیچ برهه زمانی نباید 

یک نظام مدیریت نقدی کارآمد ناگزیر باید  .های نقدی و توانایی اجرای برآوردهای نقدی استبینی جریانپیش

 د:کن زیر را داشته باشچهار ر

 ؛تمرکز همه وجوه دولت در قالب حساب واحد خزانه نزد بانک مرکزی (1

 ؛ های نقدی ورودی و خروجیبینی دقیق جریانتوانایی پیش (2

 و هاها و پرداختمدت برای پوشش فاصله زمانی بین دریافتاستفاده از ابزارهای تأمین مالی کوتاه (3

 .ارزش منابع کاهشزینه نگهداری و جلوگیری از وجوه نقد به منظور کاهش ه گذاری مازادسرمایه (4

گذاری نکته مهم این است که بسیاری از کشورها فقط دو رکن اول را دارند و در دو رکن آخر به ویژه سرمایه

بسیاری از رسد، زیرا تری به نظر میضعف بزرگهای نقدیگذاری ماندهمازاد نقدی، ضعف جدی دارند. سرمایه

بینی جریان نقدی پیش .کنندکشورها ذخایر نقدینگی خود را بدون دریافت بازده، نزد بانک مرکزی نگهداری می

ای ممکن نیست. در گذاری یا تأمین مالی هوشمندانهقلب مدیریت نقدینگی است. بدون آن هیچ تصمیم سرمایه

حداقل یک ماه تهیه کنند. اما در بسیاری از کشورهای  هبازهای روزانه با بینیحالت مطلوب، کشورها باید پیش

 .دشود و دقت کافی ندارلی انجام میها فقط ماهانه یا حتی فصبینیشده، پیشبررسی

ساله، سه ؛دهدزمانی متفاوت انجام می بازدهبینی را در پنج آفریقای جنوبی به عنوان یک الگوی موفق، پیش

بینی کند، بلکه دهد نه تنها نیازهای نقدی خود را پیش. این کار به خزانه اجازه میسالانه، ماهانه، هفتگی و روزانه

سه عامل کلیدی برای رساند. حداکثر به های نقدی دولت بر نظام بانکی را خنثی و بازدهی وجوه مازاد را اثر جریان

  :عبارتند از جریان نقدی بینیموفقیت در پیش

 های اجرایی و بانک مرکزی؛سازمان مالیاتی، دستگاههماهنگی مستمر میان خزانه، ( 1

 بینی وخطاهای پیشهای تاریخی برای تحلیلاستفاده از داده (2

 .توانایی تبدیل ارقام بودجه مصوب از مبنای تعهدی به مبنای نقدی( 3

وظیفه اول پوشش  ؛کند که مدیریت مانده نقدی دولت دقیقاً دو وظیفه مجزا داردتأکید میاین گزارش 

دولت باید منابع  ،هاستها کمتر از خروجیدهد ورودیبینی نشان میکمبودهای نقدی است؛ یعنی زمانی که پیش
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که وجوهی گذاری مازاد نقدی است؛ یعنی زمانیمدت برای ایفای تعهدات خود تأمین کند. وظیفه دوم سرمایهکوتاه

گذاری کند تا هم نقدشوندگی ای سرمایهدولت باید آن را به گونه ،دها وجود داربیش از نیاز عملیاتی در حساب

 شود.مورد نیاز حفظ شود و هم بازدهی مناسبی کسب 

کند و وجوه مازاد را زمان استقراض میاگر دولت هم که این است شدهبارها به آن اشاره که نکته بسیار مهمی 

ها از یابد. برای پوشش کمبودهای موقت نقدی، دولتکند، هزینه نگهداری نقد افزایش میگذاری میسرمایه

برداشت از بانک مرکزی است که ترین ابزار، استفاده از تسهیلات اضافهکنند. سادهابزارهای مختلفی استفاده می

مدت است که هم تر، انتشار اوراق خزانه کوتاهتواند آثار تورمی داشته باشد. ابزار شفافالایی دارد اما میانعطاف ب

های اخیر مورد توجه نماید. ابزار دیگری که در سالکند و هم به توسعه بازار اوراق کمک مینیاز دولت را تأمین می

کند. مدت دریافت میولت با ارائه وثیقه، نقدینگی کوتاهقرار گرفته، معاملات بازخرید معکوس است که در آن د

های دولتی و نهادهای عمومی برای تأمین یعنی استفاده از مازاد نقدی شرکت همچنین استقراض درون دولتی

ها در کشورهایی مانند فرانسه، پرتغال، کلمبیا و آفریقای جنوبی با موفقیت به کار گرفته شده نقدینگی سایر بخش

اصل طلایی در این زمینه این است که سررسید ابزار تأمین مالی باید دقیقاً با طول دوره کمبود نقدی  .است

 .کندمدت، هزینه غیرضروری به دولت تحمیل میهمخوانی داشته باشد. استفاده از ابزار بلندمدت برای کسری کوتاه

یا همان حداقل مانده نقدی قابل قبول « ذخیره احتیاطی»، تعیین گزارشدر این ترین مفاهیم یکی از مهم

بینی جریان نقدی دچار پیشعدم ای تعیین شود که دولت در مواجهه با باید به گونه ذخیره احتیاطیاست. این 

کنند. آلبانی آن را بر اساس میانگین مخارج های مختلفی محاسبه میرا به روش ذخایراختلال نشود. کشورها این 

باید حداقل دو هفته مخارج آتی را ذخیره احتیاطی کند. تایلند معتقد است تعیین میل سه روز پایانی ماه قب

کند. نکته های آینده محاسبه میهای سررسید شونده در ماهپوشش دهد. ترکیه آن را به صورت درصدی از بدهی

باشد، بلکه باید برای هر دستگاه اجرایی به صورت  کلینباید یک رقم ثابت  ذخیره احتیاطیکلیدی این است که 

گذاری مازاد سرمایه طبق این گزارش .کرد و نوسانات درآمدی آن تعیین شودجداگانه و بر اساس الگوی هزینه

کشوری که در این مطالعه بررسی  24ترین نقطه ضعف کشورها در مدیریت نقدینگی است. از میان نقدی بزرگ

که مازاد نقدی  ،اندشور آلبانی، بولیوی، شیلی، کلمبیا، پرو، اسلوونی و آفریقای جنوبی اعلام کردهک 7اند، تنها شده

کنند یا فقط وجوه خود را بدون گذاری نمیکنند. مابقی کشورها یا اصلاً سرمایهگذاری میخود را در بازار سرمایه

بینی جریان نقدی که ضعف در پیش ؛عبارتند ازدلایل اصلی این ضعف  .کنندبازده نزد بانک مرکزی نگهداری می

 ذخیره احتیاطیشود مدیران نقدی اطمینان نداشته باشند چه مقدار از وجوه واقعاً مازاد است، نبود یک باعث می
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های قانونی برای مدت استاندارد، محدودیتشده رسمی، توسعه نیافتگی بازار پول و نبود ابزارهای کوتاهتعریف

 .ی وجوه دولتی و نبود ترتیبات سوددهی با بانک مرکزیگذارسرمایه

 کند: مسیر تدریجی را توصیه می گذاری مازاد نقدی را دارند،برای کشورهایی که قصد آغاز سرمایهاین 

تر از نرخ بازار به مانده حساب واحد نامه با بانک مرکزی برای دریافت سود حتی پایین گام اول، امضای تفاهم

 ؛خزانه

 ؛های تجاری معتبرمدت نزد بانکهای کوتاهدوم، استفاده از سپردهگام 

 ؛ گام سوم، ورود به معاملات بازخرید معکوس با استفاده از اوراق دولتی به عنوان وثیقه

 های با درآمد ثابت ومدت و صندوقگذاری در اوراق خزانه کوتاهگام چهارم، سرمایه

 .ورود محدود به سایر ابزارها در نهایت، در صورت فراهم بودن شرایط،

کنند. مدیریت بدهی و مدیریت نقدی دو روی یک سکه هستند، اما در بسیاری از کشورها از هم جدا عمل می

؛ از جمله استقراض همزمان با وجود مازاد شودبه دولت مازاد  هزینهتواند منج به تحمیل می افتادگی این جدا

در  .های متناقض به بازارو ارسال سیگنال های کمبود نقدیها با دورهبدهینقدی، عدم تطابق تاریخ سررسید 

یا حداقل جلسات هماهنگی منظم و مستمری  اندکشورهای موفق این دو حوزه یا در یک ساختار واحد ادغام شده

ین مالی تبادل نظر هر هفته با یکدیگر ملاقات کرده و درباره وضعیت نقدینگی و برنامه تأم ،دو دفتر جداگانه، دارند

 .کنندمی

ود را بهبود بخشند، ارائه خواهند نظام مدیریت نقدی خشش درس اساسی برای کشورهایی که می این گزارش

 :کندمی

 ؛بینی جریان نقدی را روزانه کنیدپیش (1

 ؛شفاف و متناسب با هر دستگاه تعریف کنید ذخیره احتیاطی (2

 ؛نمایندبا بانک مرکزی برای دریافت سود حتی اندک به مانده حساب واحد خزانه مذاکره  (3

 ؛ریسک غافل نشویدهزینه و کماز استقراض درون دولتی به عنوان ابزاری کم (4

 و خشیدبکوتاه شروع کنید و تدریجاً تنوع بگذاری مازاد را با ابزارهای ساده و فوقسرمایه (5

 .را جدی بگیرید و کمیته مشترک با جلسات منظم تشکیل دهید هماهنگی نهادی( 6
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 گیرینتیجه

مدت در تمامی ابعاد مدیریت نقد توجهی برای بهبودهای کوتاهدهد که فضای قابلتجربه کشورها نشان می

به خوبی نشان داد که مدیریت نقدی کارآمد دیگر یک  1۹-گیری کوویدهای مالی جهانی و همهوجود دارد. بحران

تری دارند، هایی که نظام مدیریت نقدی قویهاست. دولتانتخاب نیست، بلکه یک ضرورت فوری برای همه دولت

کنند و ثبات مالی خود را حفظ  ءاند تعهدات خود را ایفادر شرایط بحرانی با هزینه کمتر و اختلال کمتری توانسته

 .نمایند

 


