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ساختار و  فرآیند اجرایی، منسجم در سطوح سیاستگذاریهای چارچوبو استقرار بر ضرورت ایجاد  گزارشاین 

در این  آن هدف اصلی .تأکید دارد ی نقدیگذاری مازادهاشناسایی، هدایت و حاکمیت بر سرمایه ی به منظورنهاد

 در راستای این های اجرایی می باشد.دستگاه نیز پرداخت تعهدات مالیبودجه و و به موقع اجرای روان رویکرد 

و با در نظر گرفتن محتاطانه  رویکرددر چارچوب  موجود های نقدیاز مانده ی معقولکسب بازده ،راهبردیهدف 

درآمدها صول بین وزمانی  شایان ذکر است که ناهماهنگیشود. دنبال میملاحظات ریسک، به عنوان هدف ثانویه 

برخی و در  نمایدرا ایجاد می موقت مازادهاگذاری مدت یا سرمایهمخارج، نیاز به استقراض کوتاهزمان بروز و 

شود، که ها منجر میبندی در پرداختاعمال سهمیه ذخایر نقدی بدون بازده یا ها، به نگهداری حجم بالایدولت

 نماید.های قابل توجهی را به نظام مالی تحمیل میبرخوردار نبوده و هزینههر دو از کارایی و اثر بخشی لازم 

 گزارشاین  در اختیار عمناب وریسازی بهرههای کارآمد مدیریت مالی و با هدف بهینهدر راستای تدوین چارچوب

تدوین  وراحی کشورهای با درآمد متوسط و پایین طهمچنین اقتصادهای نوظهور و  با رویکردی کاربردی برای

 به عنوان های نقدیهای پیش بینی جریانشده است. در این گزارش تاکید اساسی بر توسعه و تقویت ظرفیت

 باشد.می، ریزی مالی موثر، به ویژه برای کشورهایی که با کمبود نقدینگی مواجه هستندپیش نیاز هر گونه برنامه

شده در نظام مالی براساس افق زمانی و ماهیت به دو دسته مجزا  شناساییمازاد وجوه نقد  ،براساس این رویکرد

  :تفکیک شده که هر یک مستلزم راهبرد مدیریتی مختص به خود است

 هاناشی از نوسانات فصلی یا زمانی در وصول درآمد، که (مدت کوتاه افق با سالیدرون) موقت وجوه نقد مازاد (1

 ها است.و پرداخت هزینه

مدت که فراتر از نیازهای درون با ماهیت پایدار و بلند(، نهسالادرون یازهای)فراتر از ن یساختارمازاد وجوه نقد  (2

 است. یسالانه بوده و مستلزم راهبرد مدیریتی متفاوت

 شودنزد بانک مرکزی نگهداری می نقدوجوه صورت  در حساب واحد خزانه معمولاً بهمورد نیاز  نقدیحداقل مانده 

رود تظار میه انشود کوجوهی در نظر گرفته می مازادمدیریت میانی برای  گزینهبه عنوان "صندوق ذخیره نقدی"و 

  به ویژه در شرایطی که بازارهای پول از عمق کافی برخوردار نیستند. ،دمدت مصرف شودر میان

بازار پول گی در نقدشوندبا ایمن و  مدتِکوتاهمازاد وجوه نقد خود را در ابزارهای موظفند ها داریخزانه

های مطلق تلقی گردیده و بازدهی در نمایند. در این راستا، ایمنی و نقد شوندگی به عنوان الویتگذاری سرمایه

 ۳0)اغلب کمتر از  مدت به واحد پول داخلی و با سررسید کوتاه عمومأ هاگذاریسرمایهالویت بعدی قرار دارد. 

  .شودانجام میهای تعیین شده شود و انتخاب ابزارها براساس اولویتم میانجا روز(

 :گذاری به شرح ذیل استمایهسربزارهای ترجیحی ا

 (Reverse Repo). و بازخرید معکوس (Repo) قراردادهای بازخرید (1

  .وثیقهخذ اهای تجاری با دار نزد بانکهای مدتسپرده (2
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 هاییا هزینه) بهرهمستلزم پرداخت شود و در شرایط خاص توصیه میکه  ،نزد بانک مرکزی گذاریسپرده (۳

  ( خواهد بود.بهره مرتبط با

بازه تواند در نقدشوندگی بازارها میکه  دنشان داوضوح  به 1۹-گیری کوویدبحران مالی جهانی و همهتجارب 

را  های اطلاعاتی بازار خودکانال اندمکلف رو، مدیران وجوه نقدازاین یابد؛شدت کاهش بهمدت بسیار کوتاه  زمانی

 .روز رسانی و تقویت نمایندپایش، به مستمر بصورتبازار  فعالان، نهادهای نظارتی و مرکزی بانکبا   اعم از ارتباط
تحلیل و ارزیابی  ندمطور نظامه ب ذیلهای ریسک ضروریستوجوه مازاد نقد،  بهینه در راستای سرمایه گذاری

 :شوند

  ؛ریسک نقدشوندگی (1

  ؛ریسک اعتباری )یا ریسک نکول( (2

  ؛ریسک بازار (۳

  ؛ریسک عملیاتی (4

 .ریسک تسویه (5

های عدم قطعیت شدید از جایگاهی راهبردی و حیاتی برخوردار است. ریسک نقد شوندگی به ویژه در دورهمدیریت 

خللی در توان تأمین مالی  ،گیرانه است تا در نوسانات بازارند و پیشمپذیری نیازمند رویکردی نظاماین نوع ریسک

یا استفاده از ارزیابی و داخلی  هایبیرونی، ارزیابی هایبندیرتبهترکیب از  ،ریسک اعتباریسنجش ایجاد نکند. 

گذاری روزانه و با ارزشهمراه ) بالا خذ وثیقه با کیفیتاهای مقابل و بخشی طرفتنوع مند است.بانک مرکزی بهره

 شود.اساسی محسوب میتضمین( از الزامات بیش

 هایسیاست. کندنقدینگی ایفاء مییابی مستمر و هماهنگی موثر، نقشی کلیدی در مدیریت فعال زار

 امنیت،بندی با الویت) مشخص اهداف و مشتمل بر برسد مربوط کمیته یا وزیر تأیید به دبایمی گذاریسرمایه

اجهه و مو هایمحدودیت شامل) ریسک هایسیاست مجاز، ابزارهای یدامنه اختیارات،حدود  ،(بازده نقدشوندگی،

نشان  بدهی هماهنگی نزدیک با مدیریت همچنین هم افزایی و  .باشدبازنگری یند حسابرسی و آبخشی(، فرتنوع

دفاتر مدیریت بدهی و مدیریت نقدینگی را بصورت یکپارچه سازماندهی  OECD دهد که اغلب کشورهای عضومی

 ا و پاسخ گویی در شرایط بحران میسر گردد.هاند تا انسجام سیاستنموده

 بودجه، داری،خزانه نمایندگان متشکل از کمیته هماهنگی نقدینگیو بهینه نقدینگی، یریت یکپارچه به منظور مد 

و گذاری سرمایه فرآیندهای مربوط بهکلیه  شود.میتشکیل  مالیاتی امور سازمان و مرکزی بانک بدهی، مدیریت

این امر  .انجام شودگیری این کمیته و در چارچوب یک دفتر اجرایی واحد متمرکز با تصمصیم دبایمی استقراض

 طریق از تعامل با بانک مرکزیهم چنین  کند.های متضاد و ناهماهنگ به بازار جلوگیری میاز ارسال سیگنال

تبادل اطلاعات  و عملیات بندیزمان پول، ربازا توسعه در لازم هماهنگیصورت می پذیرد تا  تفاهم یادداشتانعقاد 

گذاری سیاست، معامله، میانیشامل میان واحدهای اجرایی ) وضوحتفکیک  ،ساختار داخلی محقق گردد. در سطح
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 کلیدی عملکرد هایشاخصگیری از موظف است با بهرهپشتیبان )تسویه و وثیقه(  الزامی است. واحدو ریسک( 

( به پایش مستمر عملکرد بپردازد. این ساختار، خالص بازده و نقدینگی نگهداری هزینه نقدی، هایمانده ثبات)

 خواهد بود. ها و مدیریت کارآمد نقدینگیگذاریسرمایه تضمین کننده انجام بهینه

 نهایی گیرینتیجه

 مالی مدرن است. های اساسی و ذاتی نظام مدیریت بهینه وجوه مازاد نقدی موقت، امروزه به عنوان یک از مولفه

 پولی و  هایو تقویت سیاست های تامین مالیهزینهموثر در جویی مدیریت ریسک، صرفهچارچوب دقیق که با 

 مالی را به همراه دارد. 

و ضرورت تدوین ریسک نقدشوندگی راهبردی اهمیت به روشنی  1۹-کوویدهمه گیری ای مالی جهانی و هبحران

بازار  نقش کلیدی در توسعه و تعمق ،مدیریت فعال نقدینگیهای جامع را آشکار ساخته است. در این میان طرح

بیت معاملات جذا )ریپو(بازخرید اوراق دولتی هایقرارداد نظیر هدفمنداستفاده  چرا کهکند، میایفاء پول داخلی 

 سازد.تر میا عمیقبازار ررا افزایش داده و نقد شوندگی پایدار 

 ؛ های عملیاتی زیر به عنوان الگوی پیشنهادی ارائه می شودداری گامهای نهادی خزانهدر راستای توسعه ظرفیت

 متناسب با نیازها و شرایط اقتصادی کشور.ذخیره نقدی سطح تعیین  گام اول،

های با با تاکید بر ابزارهای کم ریسک نظیر ریپو و سپرده گذاریهای سرمایهگزینه مطالعه و بررسی گام دوم، 

 وثیقه.

 .گذاریسرمایه اجرایی بندیتوافق و زمان ، فرآیندهاهاها، مسئولیتشفاف سازی داخلی نقش گام سوم، 

 کلان پولی.تعامل و هماهنگی با بانک مرکزی در راستای انطباق با سیاست گام چهارم،

 .هابه منظور یکسان سازی رویه مشورتی برای فعالان بازارتهیه سند ، پنجمگام 

 و تنظیم اسناد حقوقی و قراردادی معتبر و شفاف. تدوین گام ششم، 

  اجرای معاملات آزمایشی جهت ارزیابی عملیاتی فرآیندها و شناسایی تقاط بهبود. گام هفتم، 

های موقت، ضمن کاهش هزینه مازادوجوه گذاری برای سرمایهند مو نظام ی منجسمدر مجموع، استقرار چارچوب 

نهادهای مالی در برابر آوری تابافزایش کارایی عملیاتی دولت و ارتقای انضباط مالی، تقویت نگهداری نقدینگی به 

                  .شودمنجر میهای درونی و برونی شوک


