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مدیریت کارآمد وجوه نقد با هدف ارتقای کارایی عملیاتی دولت و تسهیل ارائه بهتر خدمات عمومی، از طریق تضمین وجود نقدینگی 

توانند با ها میبر است. دولتشود. با این حال، نگهداری نقدینگی هزینهکافی برای ایفای تعهدات پرداختی در سررسید، طراحی می

گذاری محتاطانه مازاد نقدینگی، هزینه نگهداری نقدینگی را کاهش ده وجوه نقد در سطحی مناسب و سرمایهدستانه مانمدیریت پیش

ها باید برای شناسایی، هدایت و حاکمیت کند که دولتهای سیاستی و فرایندهایی را بررسی میچارچوب ،گزارشدهند. این 

 .گذاری مازاد منابع نقدی خود مستقر کنندسرمایه

 مقدمه

کند و تعهداتش را در زمان  ءموقع اجرا صورت روان و به هدف اصلی مدیریت وجوه نقد آن است که دولت بتواند بودجه خود را به

های مالی انجام ای، مهار ریسک و پشتیبانی از سایر سیاستسررسید بپردازد. با این حال این کارکرد باید با ملاحظات کارایی هزینه

های نقدی در چارچوب کسب بازده از مانده. گیرندها اغلب یک هدف ثانویه نیز برای مدیریت وجوه نقد در نظر میرو، دولتشود. ازاین

اهمیت حیاتی دارد؛ اما نا کرو بیماری گیریهمه مانند قطعیت تشدیدشدههای عدمویژه در دورهاحتیاط به 1هحدود ریسک محتاطان

 .لحاظ شودگذاری آن سرمایهء شناسایی مازاد نقدی و هم در نحوحتی در شرایط عادی نیز باید هم در 

ها به مدیران وجوه نقد برای جبران کسریتطابق زمانی درآمدها و مخارج در طول سال است. نیاز به مدیریت وجوه نقد ناشی از عدم

شوند. در نبود مدت متوسل میای کوتاههگذاری در داراییکارگیری مازادهای موقت به سرمایهمدت و برای بهکوتاه استقراض

آورند؛ ها روی میبندی پرداختدارند یا به سهمیهنقدی بالایی نگه می ذخایر ها غالباً یااسب وجوه نقد، دولتریزی و مدیریت منبرنامه

های نقدی راکدِ بدون ازی ماندهسریزی کارآمد وجوه نقد و حداقلجویی هزینه از برنامهاند. صرفهو پرهزینهآمد هر دو رویکرد ناکار

تواند نوسان مانده نقدی کاهش یابد، دولت می اگر. 2شودمی حاصل هاچه در وزارت امور اقتصادی و دارایی و چه در سایر دستگاه هدباز

 .3دها را کاهش دهتر فعالیت کند و هزینهنقدی پایین ذخیرهبا میانگین 

های مرتبط و پایش عملکرد برقرار ها، مدیریت ریسکگذاریبرای شناسایی مازادها، انجام سرمایهها باید ترتیبات نهادی مناسبی دولت

بینی، نوسان نرخ بهره و پیشممکن است با نیازهای استقراضی بسیار بالاتر و غیرقابلبیماری کرونا  گیریکنند. در واکنش به همه

های نقدی اقتصادی به معنای نوسان بیشتر جریان های کلانقطعیتشوند. عدم نگرانی درباره نقدشوندگی بازار و انتشار بدهی مواجه

                                            
ای که همواره نقدینگی کافی برای ایفای تعهدات گونهتسهیل اجرای بودجه، به ؛کندبرای مثال، شیلی هدف مدیریت نقدینگی خود را به این صورت تعریف می 1

شده های تعیینچارچوب محدودیتسازی بازده در گذاری به منظور بیشینههای سرمایهبا رعایت اولویت فوق، اتخاذ تصمیم ای وجود داشته باشد؛ وبودجه

 .؛ ترجمه غیررسمی(2012ریسک بازار، ریسک اعتباری و ریسک عملیاتی )دولت شیلی، 

 

ای داری جداگانهشود، حتی اگر در برخی کشورها اداره یا سازمان خزانهداری نیز میشامل وظایف خزانه (MOF) ، ارجاع به وزارت امور مالیگزارشدر این  2

به وظایف عمومی و کلی اشاره دارد، بدون توجه به ساختار سازمانی خاص.  (treasury) «داریخزانه»باشد. به همین ترتیب، استفاده از اصطلاح  وجود داشته

 صورت مستقل تشکیل شده باشد. دفتر مدیریت بدهی ممکن است وظایف ممکن است بخشی از وزارت امور مالی باشد یا به (DMO) دفتر مدیریت بدهی

 .شودداری به اشتراک گذاشته میمدیریت نقدینگی را نیز بر عهده گیرد، هرچند این وظایف اغلب با وزارت امور مالی ملی )یا فدرال( یا خزانه

 
های نهمان جریا )TSA( های ورودی و خروجی از حساب واحد خزانهرساند. تصویر معکوس جریانکاهش نوسانات همچنین به سیاست پولی نیز سود می 3

های نقدی دولت به معنای کاهش نوسان در نقدینگی بخش بانکی است با فرض ثابت بودن ورودی و خروجی به بخش بانکی است؛ کاهش نوسان در جریان

 کارآمد و شایسته نگینقدی وضوح نیازمند مدیریتشود. این ادعا بهسایر شرایط و در نتیجه فشار کمتری بر عملیات سیاست پولی برای کنترل نقدینگی وارد می

 نداشته تعارض مرکزی بانک پولی سیاست عملیاتی الزامات با که شود انجام ایگونه به باید نقدینگی مدیریت عملیات تر،طورکلیبه. است داریخزانه توسط

 .(شود مراجعه مرکزی بانک با هماهنگی درباره گزارش این در بحث به) باشد
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 احتمال شرایط، تداوم با و شده توجهقابل تغییرات دستخوش ترکیب هم و کل اندازه نظر از هم های دولتیدولت است. بودجه

بینی جریان وجوه نقد را دشوار و مدیریت ای، پیشهزینهکاهش و نوسان درآمدها و فشارهای ناگهانی  .دارد وجود بیشتر هایبازنگری

 .یابدچندان می های نقدی اهمیتی دوگذاریکند. در چنین فضایی، مدیریت سرمایهبرانگیز میهای نقدی را چالشمانده

زاد وجوه نقد دولت گذاری ماشناسایی و سرمایه هناپذیر از مدیریت نوین وجوه نقد، به نحوعنوان بخشی جدایی به گزارشاین 

های نقدی و مسائل اصلی نهادی، حاکمیتی، مدیریت ریسک و های مدیریت داراییها، الزامات و چالشپردازد؛ همچنین گزینهمی

نقدی لازم برای پشتیبانی از عملیات روزمره در یک  ذخیره وع مرتبط اما دشوارِ تعیین حداقل. موض4کندهماهنگی را بررسی می

 .5تنمای مکمل بررسی شده اسیادداشت راه

گذاری وجوه نقد و ترتیبات نهادی خود را دارند و های سرمایهبرای کشورهایی تدوین شده که قصد توسعه چارچوب گزارشاین 

خوبی مدیریت داری بهویژه برای اقتصادهای نوظهور و کشورهای با درآمد متوسط و پایین مفید است؛ مشروط بر آنکه وظیفه خزانهبه

های نقدی آینده فراهم باشد. کشورهای مرزی یا بینی جریانشود، کنترل معقولی بر منابع نقدی وجود داشته باشد و توان پیش

تر ها هستند، پیش از گذار به مدیریت فعالبندی پرداختاند و ناچار به سهمیهکشورهایی که با کمبود مزمن جریان نقدی مواجه

بینی وجوه نقد را توسعه داده و نوسان جریان نقدی را مهار اتکای پیشهای قابلری، باید توانمندیگذاهای نقدی و سرمایهمانده

حال، استقرار این های تجاری محدود خواهد بود؛ باگذاری آنان نزد بانک مرکزی یا بانکهای سرمایهکنند. در این حالت، گزینه

 .ایشان سودمند استهای مرتبط همچنان برفرایندهایی برای مدیریت ریسک

 شناسایی مازاد وجوه نقدبخش اول: 

 ساختاریمازادهای تمایز میان مازادهای موقت و  -1-1

در « نقدی ذخیره»نسبت به نیازهای پرداخت روزمره تعریف کرد )همچنین بحث  ،صورت مازاد نقد توان بهمازاد وجوه نقد را می

سالی ای درونیعنی پدیده ؛سالدرونمازاد موقت یا دومأ  ،نقد وجوه مدیریت نیازهای از فراتر یعنی ؛ساختاری دمازااولا بخش بعد(. 

. موقت همواره ساده نیستمازاد سال، تمایز میان مازاد ساختاری و های درونقطعیت جریان. در شرایط عدماست با افق زمانی کوتاه

 مدیران و باشند انتظار از بیش ماه چند مثلاً اندازه کافی طولانیبه ایهای نقدی برای دورهاگر جریان ،پایداری یک شاخص مفید است

گذاری کنند، این وضعیت نقدی را حفظ کرده و وجوه را برای بیش از سه تا شش ماه سرمایه ذخیره مستمر طوربه بتوانند نقد وجوه

ای ایجادکننده تحلیل عوامل زمینه د.گردتر بازمیپاییننقدی به سطوح احتمالاً بازتاب شوک دائمی است. اگر شوک گذرا باشد، مانده 

 .کندبه اعتبارسنجی این تمایز کمک می ،مازاد

                                            
در  .توانند فوراً به عنوان وسیله مبادله استفاده شوندهای دولتی اشاره دارد که کاملاً نقدشونده هستند و میبه دارایی «ینقدینگمدیریت »، گزارشدر این  4

تر، به لپردازد )برای بیان کامها یا اهداف سیاست مدیریت نقدینگی مدرن نمیبه تفصیل به سایر ستون گزارشگذاری. این این زمینه، برای حمایت از سرمایه

است؛  (TSA) اند، اولین الزام، توسعه حساب واحد خزانه( اشاره کرده2010گونه که فاینبویم و پاتانایاک )( مراجعه شود(. همان2010عنوان مثال به ویلیامز )

شود. مدیران نک مرکزی نگهداری میهای مرتبط، که معمولاً در باای از حسابهای نقدی دولت در یک حساب واحد، یا مجموعهیعنی تجمیع تمام موجودی

تر در بازار پول های جریان نقدی، سپس به دنبال هموارسازی جریان نقدی هفتگی یا روزانه از طریق استقراض فعالبینینقدینگی مدرن، با پشتیبانی از پیش

 .دهدازده را میها امکان کسب بدهی مازادهای نقدی موقتی به بازار هستند که این امر به آنو همچنین وام

 .مراجعه شود( 2020بالیبک، هورجان و کوچ ) 5
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شود، وجوه نقد با مازاد ساختاری باید جداگانه شناسایی و مدیریت شود. گذاری میمدت سرمایههرچند مازاد موقت در ابزارهای کوتاه

صرفه بهندرت مقرون گذاری بلندمدت بهعنوان سرمایه نقد به نگهداری نقد یا شبهبا توجه به شیب صعودی معمول منحنی بازده، 

 .6پذیر خواهد بودامکان هاگذاری در سایر داراییکاهش بدهی و چه برای سرمایه برای چه تر از مازاداست. استفاده بهینه

انداز بلندمدت یا صندوق تثبیت را در قالب صندوق پس توان آنمی و های مختلفی برای مدیریت مازاد ساختاری وجود داردگزینه

 شبهیا  نقدی ذخیرهصورت صندوق توان آن را بهگذاری کرد. یا میرود با چرخش چرخه اقتصادی کاهش یابد( سرمایه)که انتظار می

های غیرمنتظره بزرگ یا مانند خروجی ،های شدیددر دسترس هنگام شوک اما عملیاتی، نقدی ذخیره از فراتر یعنی نقد نگه داشت

 روشنیبه باید هاآن میان تعاملات و هااهداف، ترتیبات حاکمیتی و تخصیص دارایی این صندوق. تعطیلی طولانی بازاریا  اختلال

 .7شود مشخص

 نقدی ذخیره ایجاد -2-1

 حساب واحد خزانه در معمولاً که نقدی هایمانده سطح حداقل .نیاز است نقدی مورد ذخیرهنخستین گام در شناسایی مازاد، تعیین 

 TSAمعمولاً احتیاطی  ذخیره. این 8شود تا در هر زمان و تحت هر شرایطی پاسخگوی نیازهای پرداخت روزمره باشدداری مینگه

و در هر حال باید عمدتاً در دسترس  9رین طرف مقابل استتترین و نقدشوندهشود که امنداری میصورت نقد نزد بانک مرکزی نگهبه

گذاران کافی احتمالاً از نگاه سرمایه ذخیره نقدیبه بازار یک انتخاب سیاستی است. ذخیره نقدی باشد. افشای یا عدم افشای سطح 

تواند که انتشار ترکیب دقیق می شود. استدلال مقابل آن استتلقی می گذاربندی نشانه احتیاط و اعتبار سیاستو مؤسسات رتبه

حال، شده ایجاد شود. بااینهایی درباره آسیب به اعتبار در صورت عدم تحقق هدف اعلامعملیات بازار خزانه را تضعیف کند و نگرانی

 .مرکزی برآورد کندتواند مانده واقعی نقدی را از ترازنامه منتشرشده بانک طور رسمی منتشر نشود، بازار می بهذخیره حتی اگر 

 نقدی ذخیرهصندوق  -3-1

مدت بازار مربوط شود اما به نوسانات روزانه یا ریسک اختلال کوتاهشده ایجاد می نقدی انتخاب ذخیرهبرای وجوهی که فراتر از 

های پرتفوی ویژگی در صورت صرفه اقتصادی، بهبود تواند برای بازخرید بدهیهای متفاوتی وجود دارد. این وجوه مینیست، گزینه

                                            
ای. رود. در این مورد، در طول دوره بودجهشوکی است که اثرات آن بر مقادیر فعلی یک متغیر هرگز به طور مطلق از بین نمی« شوک دائمی»از نظر آماری،  6

رود. برای مثال، مازاد نقدی شوکی است که اثرات آن به تدریج از بین می« شوک گذرا»شوند. توانند برای واقعیت جدید تنظیم های بعدی میدر اصل، بودجه

دهد؛ مازاد نقدی گذرا ممکن است ناشی دائمی ممکن است ناشی از پذیرش فناوری جدید تولید کشاورزی باشد که حمایت درآمدی از کشاورزان را کاهش می

 .باشد هامدت قیمت از افزایش کوتاه

 
های های تثبیت و صندوقاست. بسته به شرایط خاص هر کشور، صندوقگزارش حث اساسی در مورد استفاده از مازاد نقدی ساختاری خارج از حوزه این ب 7

و ساختارهای گذاری متفاوت، توانند اهداف متنوعی داشته باشند )برای مثال، پوشش همزمان مدیریت نقدینگی و مدیریت ثروت(، احکام سرمایهثروت ملی می

 .مراجعه شود IMF (2012) تر در مورد برخی از این مسائل، بهنهادی گوناگون. برای بحث دقیق

 
ها همچنین دهند. آنارائه می )cash buffer( نگینقدی ذخیره احتیاطیتری در مورد تعیین اندازه ( راهنمایی دقیق2020بالیبک، هورجان و کوچ ) 8

 .کنندرهای مختلف را ذکر میهای کشوهایی از رویهمثال

 
( قرارداد بازخریددار یا های مدتدهسپرتر )برای مثال، های با سررسید کمی طولانیرا در دارایی ذخیره احتیاطی نقدینگیممکن است بتوان بخشی از  9

با این حال، چنین وضعیتی ممکن است مبنایی برای  گذاری شامل تخصیص برای دوره طولانی استرس مالی باشد.گذاری کرد، به شرطی که این سرمایهسرمایه

 .کارانه باشدباید محتاطانه و محافظه سپرگذاری نقدی جداگانه باشد. در هر صورت، سیاست سرمایهذخیره ایجاد یک صندوق 
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ساختاری نقدی یا صندوق  ذخیره به معمولاً مستمر یا تربزرگ مازادهای. 10رود کاربه های پایداری بدهیبدهی یا مواجهه با دغدغه

مدتِ هموارسازی جریان نقدی محدود بماند؛ این های کوتاهگذاریشوند. مسئولیت مدیران وجوه نقد باید به سرمایهتثبیت منتقل می

تفاوتی ندرت افق بیش از سه تا شش ماه دارند. مدیریت مازاد ساختاری تابع معیارها، افراد و چارچوب حاکمیتی مها بهگذاریسرمایه

 .است

ویژه ها بهآیند. این صندوقهای بلندمدت به شمار مینقدی عملیاتی و صندوق ذخیرهمیان  ،ای میانینقدی گزینه ذخیرههای صندوق

مدت مصرف شود، یا زمانی که بازار پول از عمق کافی و پایدار رود مازاد ساختاری در افق میانپذیرند که انتظار میدر شرایطی توجیه

 یا بانکی نظام فروپاشی مانند احتیاطی در برابر سناریوهای پرریسک آینده ذخیرهو یا هنگامی که دولت به یک  خوردار نیستبر

گذاری شوند. مگر آنکه دلایل مدت سرمایههای نسبتاً کوتاهاین وجوه باید در دارایی .11دارد نیاز هاگیریهمه جنس از هاییشوک

های بازار پول در طیفی از دارایی .دار نزد بانک مرکزی(مدت هایسپردهمدیریت نقدینگی یا ریسک اعتباری ایجاب کند )مثلاً 

 ذخیره وجود با حتی اگر مدیریت وجوه نقد به هر دلیلی با مشکل مواجه شود در این صورت(. 1 کادردسترس است )نمونه بریتانیا در 

 .نقدشوندگی خواهند بود ذخیرها منبع هاین صندوق، ینقد

 گذاریهای سرمایهگزینهبخش دوم: 

نقد گذاری مازاد وجوه حال باید تأکید کرد که سرمایهگذاری محدودتر است. بااینهای سرمایهدر مدیریت روزمره وجوه نقد، گزینه

صرفاً فعالیتی الحاقی نیست؛ بلکه جزء ذاتی مدیریت نوین وجوه نقد است. مدیران وجوه نقد در اقتصادهای نوظهور و در حال توسعه 

 .های عادی خود نهادینه کنندباید این کارکرد را در مسئولیت

 گذاریارز سرمایه -1-2

کیفیت اعتباری و نقدشوندگی در اولویت  12،دشوپول داخلی انجام میهای ذاتیِ مدیریت وجوه نقد معمولًا به واحد گذاریسرمایه

            مثال برای ،داری شوندباید در اشکال بسیار نقدشونده نگه ذخایر نقدیمطلق است و هیچ ریسکی متوجه اصل سرمایه نباید باشد. 

راستا باشد. تحقق الگوی جریان نقدی هم با باید هاگذاریسرمایه سررسید. دارند جریمه با برداشت امکان که داریمدت هایسپرده

های بلندتر است؛ مثلاً برای ایجاد حاشیه نقدی در برابر افزایش گذاریو نیز سرمایه هدف مانده روزانه معمولاً مستلزم عملیات شبانه

کار تر در استرالیا بهگونه که پیشهمان تحرکاستفاده از هدف میانگین م بدهی.های پایان سال یا سررسید آتی اوراق پرداخت

                                            
استفاده کنند؛ یعنی مازادهای نقدی که برای  )sinking funds( های بازپرداختاند یا طبق قانون ملزم هستند از صندوقبرخی کشورها نیز انتخاب کرده 10

گذاران اطمینان دهند که کشور صادرکننده منابع لازم برای بازپرداخت اوراق را خواهد توانند به سرمایهها میشوند. این صندوقهای آتی نگهداری میبازپرداخت

أمین مالی را کاهش دهند، زیرا دولت دیگر با خروج نقدی بزرگ در یک روز باز ت تر کنند و ریسکداشت؛ همچنین ممکن است مدیریت جریان نقدی را ساده

ها کمتر از هزینه بدهی اضافی برای تأمین ای به همراه دارند. از آنجا که بازده داراییهای بازپرداخت اغلب هزینهواحد مواجه نخواهد بود. با این حال، صندوق

شده(، کمک چندانی به مدیران ها وجود داشته باشد )به جز بازپرداخت اوراق مشخصیی در استفاده از آنهاها اگر محدودیتهاست، این صندوقمالی آن

 .نقدینگی نخواهند کرد

 
، است ءهای ثروت ملی را بر عهده بگیرند. ایرلند استثناداری یا بدهی وظیفه مدیریت مازادهای ساختاری یا صندوقنسبتاً غیرمعمول است که مدیران خزانه 11

 .هرچند چارچوب حاکمیتی آن جدا از چارچوب مربوط به بدهی است

 
های ارزی به عنوان شوند یا از سوآپجا میهای ارز داخلی و خارجی جابهبرای مثال، مجارستان و فدراسیون روسیه بین موجودی ؛وجود دارد ءچند استثنا 12

 .کنندبخشی از ابزارهای مدیریت نقدینگی خود استفاده می

 



 خزانه داری کل کشور/ مرکز امور خزانه و مدیریت نقدینگی 
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انجام دهند، ممکن است با « تنظیم خشن»تناوب توانند با مداخلات کمدامنه هدف برای کشورهایی که تنها می یا رفتمی

 .13سررسیدهای کمی بلندتر اجرا شود

 ایتانیبر در ینقد ذخیره صندوق .1کادر

هدف نقدی کوچکی نزد بانک مرکزی  مانده  UK Debt Management Office (DMO))بدهی بریتانیادفتر مدیریت 

شدن بازارهای عمده پول عمل های غیرمنتظره پس از بستهعنوان حاشیه امن در برابر پرداخت دارد که صرفاً بهنگه می

 ذخیره نقدیبینی جریان نقدی، این نهاد بدون روزرسانی منظم پیشیافتگی بازارهای پول و بهکند. با توجه به توسعهمی

 .تواند وجوه نقد را مدیریت کندتوجه نیز میقابل

عواید فروش مجوزهای طیف  2000نقدی را نیز مدیریت کرده است. در سال  ذخیرهصندوق  DMO گذشتهبا این حال، در 

شده در بودجه دولت بود. در شرایط موضع مالی قوی بینیمیلیارد پوند بیش از رقم پیش 20حدود  (3G) رادیویی نسل سوم

های میم گرفت بخش عمده این عواید اضافی را در داراییو با هدف حفظ تداوم انتشار ناخالص در بازار اوراق دولتی، دولت تص

ها را در بازار پول و در این دارایی دفتر مدیریت بدهی بریتانیا د.تدریج مصرف شوداری کند تا طی سه سال بعد بهمالی نگه

ماهه نرخ بازار پول سه. کردمدیریت  و اوراق تجاری سپردههای نیز گواهی د وقراردادهای بازخری عمدتاً وراقاای از مجموعه

طور جداگانه از عملیات عادی مدیریت وجوه نقد پایش و حسابداری عنوان معیار عملکرد تعیین شد. عملکرد صندوق بهبه

به صندوق  با این حال، سازوکارهای ایمنی داخلی برقرار بود تا مدیران وجوه نقد در صورت نیاز بتوانند با فاصله نهادی د.شمی

 .ی داشته باشنددسترس

 

 گذاریهای سرمایهریسک -2-2

در عمل، ریسک (. 2 کادرهای مرتبط را شناسایی و مدیریت کنند )گذاری باید ریسکهای سرمایهها هنگام بررسی گزینهدولت

 اهمیت حائز نیز ویژه ریسک نرخ بهرهبه ریسک بازار د.اعتباری و ریسک نقدشوندگی برای مدیران وجوه نقد اهمیت اصلی را دارن

 ءنوسان نرخ بهره اقتضا حال، این با. یابدمی کاهش آن اهمیت باشد، ماه یک از کمتر هاگذاریسرمایه اغلب سررسید اگر اما است،

 د.انهای حقوقی و عملیاتی همراهداری همچنین با ریسکهای خزانهگذاری. سرمایه14تر انتخاب شوندکند که سررسیدها کوتاهمی

عناصر کلیدی در تعیین ابزارهایی هستند که بیشترین انطباق را با این اهداف دارند.  بازده ریسک دولت و نیز مبادله ریسکتحمل 

ترتیب ایمنی، نقدشوندگی و سپس بازده را در اولویت قرار دهد. از این گذاری وجوه نقد باید بهداری هنگام سرمایهطور کلی، خزانهبه

نی را متحمل شود و بتوان آن را در یابزاری است که نوسان ارزشی اندکی داشته باشد، ریسک نکول پای، ازار پولآل بمنظر ابزار ایده

 .هر زمان بدون زیان معنادار به اصل سرمایه به وجه نقد تبدیل کرد

                                            
مدت طبق الگویی اشاره دارد که عمداً طراحی شده تا حداقل تا حدی تأثیر تغییرات یا سایر ابزارهای استقراض کوتاه به صدور اسناد خزانه تنظیم تقریبی 13

 fine) »دقیق ظیمتن». کند خنثی را دولت خروجی و ورودی خالص نقدی هایجریان از ناشی بانکی بخش بر نتیجه در و در موجودی خزانه در بانک مرکزی

tuning)   تر هموار سازدطور کاملکند تا نوسانات جریان نقدی دولت را بهتری از ابزارها استفاده میتر است که از طیف وسیعهای فعالکارگیری سیاستبه. 

 
 استراتژی زیربنای (ALM -management liability -asset) بدهی-دارایی مدیریت تحلیل در باید باشد، توجه قابل احتیاطی ذخیره وجه نقد اگر 14

 .شود مراجعه( 2020) کوچ و هورجان بالیبک، بهد شو گنجانده بدهی مدیریت
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شود، نقش یک پوشش مؤثر هایی با نقدشوندگی بسیار بالا نگهداری درستی برآورد شده و در دارایینقدی، در صورتی که به ذخیره

مدت های کوتاهگذاریباید برای سرمایه ذخیره نقدیکند. در اصل، تمام وجوه مازاد بر سطح می ءدر برابر ریسک نقدشوندگی را ایفا

ی بینپیش مانده درهای باقیقطعیتدهنده عدمها باید بازتابگذاریبا این حال، ساختار سررسید این سرمایه. در دسترس باشد

گذاری توان از ابزارهای سرمایهعنوان یک اقدام حفاظتی تکمیلی، میهای نقدی یا دسترسی به منابع تأمین مالی باشد. بهجریان

گذار را دارند، هرچند معمولاً با تحمل سپردهداری که امکان فسخ به درخواست مدت هایسپردهفراخوان استفاده کرد؛ نظیر قابل

 .اندجریمه نرخ بهره همراه

قطعیت شدید از اهمیت بالایی برخوردار است؛ موضوعی که پیامدهای بحران های عدمویژه در دورهمدیریت ریسک نقدشوندگی به

شدت کاهش زمانی بسیار کوتاه بهتواند در مدتروشنی نشان داد. نقدشوندگی بازارها میآن را به 19-گیری کوویدمالی جهانی و همه

 طور بازار را به فعالان طریق از چه و مرکزی بانک طریق از چه های اطلاعاتی بازار خودرو، مدیران وجوه نقد باید کانالیابد. ازاین

زند، مدیران مداخلات گسترده در بازار بدهی یا بازار پول دست می به مرکزی بانک که یهایدوره در. دارند نگه روزبه و حفظ مستمر

گیری ها با جهتدرستی درک کنند و هم اطمینان حاصل نمایند که تصمیمات آنوجوه نقد باید هم ماهیت این مداخلات را به

 .گیردهای بانک مرکزی در تعارض قرار نمیسیاست

 شوند لیتحل دیبا نقد وجوه مازاد یگذارهیسرما هنگام که ییهاسکیر. 2کادر

گذاری به وجه نقد پیش از سررسید، بدون تحمل زیان به ناتوانی در تبدیل یک ابزار سرمایه ؛ریسک نقدشوندگی

زار قبول در اصل سرمایه اشاره دارد. یکی دیگر از ابعاد ریسک نقدشوندگی در مورد اوراق بهادار، وسعت و عمق باغیرقابل

آنکه اثر معناداری بر قیمت اوراق فروش کند، بی و توجهی از اوراق را خریدگذار بتواند حجم قابلاست؛ به این معنا که سرمایه

ترین سررسید را دارا پذیری بالایی دارند و کوتاهترین ابزارهای بازار پول، ابزارهایی هستند که قابلیت معاملهبگذارد. نقدشونده

 .هستند

به احتمال عدم ایفای تعهدات توسط ناشر ابزار بدهی )یا هر طرف مقابل دیگر( اشاره  ؛اعتباری )یا ریسک نکول(ریسک 

موقع و مطابق با شرایط قرارداد بازپرداخت نشود. مدیران وجوه نقد طور کامل، بها بهره بدهی بهی دارد؛ به این معنا که اصل و

شده توانند به اطلاعات ارائهطور جایگزین، میگیری کنند. بهی را تحلیل و اندازهگذاری، ریسک اعتبارباید پیش از سرمایه

ها و بخشی داراییتوان از طریق تنوعطور کلی، ریسک اعتباری را میکنند. به ءبندی اعتباری اتکاتوسط مؤسسات رتبه

 .مطالبه وثیقه باکیفیت کاهش داد و یا های مجاز با کیفیت اعتباری بالاگذاریهای مقابل، تعیین دامنه سرمایهطرف

دوره  هرچه. شودمی طلاقا بهره هاینرخ ویژهبه به خطر کاهش ارزش دارایی در نتیجه تغییرات شرایط بازار ؛ریسک بازار

ریسک  تر باشد، نوسان ارزش بازار در واکنش به تغییرات نرخ بهره بیشتر و در نتیجهها طولانیمانده تا سررسید داراییباقی

 مدت کاهش داد. استفاده از قراردادهایگذاری در سررسیدهای کوتاهتوان با سرمایهبازار بالاتر خواهد بود. این ریسک را می
تر پذیر است، اما این امر مستلزم تخصص بالاتر و پایش دقیقعنوان ابزار پوشش ریسک امکانآتی یا اختیار معامله نرخ بهره به

 .بازارها است

تواند ناشی از شود. این ریسک همچنین میعمدتاً به خطر عدم قابلیت اجرای قانونی قراردادها مربوط می ؛حقوقیریسک 

توان با استقرار های حقوقی را میعدم آگاهی یا برداشت نادرست از نحوه اعمال قوانین و مقررات بر معاملات باشد. ریسک

 برای مثال، استفاده از قرارداد اصلی جهانی ریپو .ها کاهش دادگذاریبرای سرمایهآور قانونی ، شفاف و الزاممدرنفرآیندهای 

(GMRA) گیرندکه بسیاری از کشورها در معاملات بازخرید از آن بهره می. 

 نظیر ها یا از رویدادهای بیرونیاز ناکارآمدی یا شکست در فرآیندهای داخلی، نیروی انسانی و سیستم ؛ریسک عملیاتی

ویژه جداسازی هایی برای تفکیک وظایف )بهها و کنترلرویه استقرار طریق از هاریسک این. شودمی ناشی زلزله برق، قطع

مراتب شفاف مجوزدهی کاهش  ( و تعریف سلسله(ثبت و تسویه)آفیس و بک (استراتژی)آفیسهای معامله، میدلوظایف بخش
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که در برابر مخاطرات سایبری نیز محافظت شده و ردپای  یکپارچه و ایمنیابد. همچنین، ثبت معاملات در یک سیستم می

های وکار و بازیابی در شرایط بحران از جمله سیستمهای تداوم کسببرنامه اجرای نیز و کندحسابرسی دقیق ایجاد می

 .پشتیبان، نقش مهمی در کاهش این ریسک دارد

گذار در بازار ابل در معامله اشاره دارد. برای مثال، ممکن است سرمایهبه احتمال عدم ایفای تعهد طرف مق ؛ریسک تسویه

ثانویه اقدام به فروش یک اوراق قرضه کند، اما طرف مقابل پس از دریافت اوراق، وجوه مربوط را منتقل نکند. این ریسک را 

موقع سوابق مدیریت کرد. همچنین،  ها و ثبت دقیق و بهداری داراییتوان از طریق ترتیبات مؤثر نگهداری و امانتمی

 .ها را کاهش داده استبسیاری از ابزارهای مالی، ریسک تسویه مرتبط با آن (Dematerialization) سازیغیرمادی

 

 

باکیفیت ویژه اگر مهارتی ناآشنا محسوب شود. تا زمانی که وثایق برانگیزتر باشد، بهتواند چالشارزیابی و مدیریت ریسک اعتباری می

حتی در  طور مستمر مدیریت شوند، ریسک اعتباری محدود خواهد بود. ایجاد یک کارکرد مدیریت ریسک اعتباریداری و بهنگه

 15:دارد وجود اعتباری ریسک ارزیابی برای اصلی رویکرد سه. شودمی تلقی مطلوب اقدامی مقیاسی محدود

 همیشه که بندی اعتباری ارزیابی شده باشندهای داخلی توسط مؤسسات رتبهبانکدر صورتی که  ؛های بیرونیبه ارزیابی ءاتکا (1

احتمال نکول )بر مبنای رتبه اعتباری( و زیان  ضربحاصل که کرد تعیین ایگونهبه را مواجهه حدود اصل در توانمی نیست گونهاین

ای تعیین شود که نیازهای عملیاتی محتمل را پوشش دهد. هاندازها یکسان باشد. حد تجمعی باید بهدر صورت نکول برای همه بانک

شده دشوار است؛ چراکه این احتمالات برای با این حال، این محاسبه ساده نیست و اتکای بیش از حد به احتمالات نکول شناسایی

 .فاوت محیطی استدهنده شرایط متکند و بازتابهای باکیفیت پایین است، اما از سالی به سال دیگر تغییر میبانک

هایی هایی متکی هستند که از دادهاند که بر مدلهای مبتنی بر بازار ارائه کردهبندی اعتباری همچنین رتبهسه مؤسسه اصلی رتبه

آزاد در صورت ها بههای اصلی، این دادههایی پویاتر تولید کنند. برخلاف رتبهکنند تا رتبهمانند قیمت سهام و بازده اوراق استفاده می

 .16باشد برهزینه هاآن ترینبزرگ جز هاداریها ممکن است برای همه خزانهدسترس نیستند و دسترسی به آن

دهی متناسب با شرایط محلی. اجرای بندی است، اما با وزناین رویکرد مشابه روش مؤسسات رتبه  ؛ایجاد  رآیند ارزیابی داخل (2

ها و نیز ارزیابی حمایت نهادهای وابسته )یا دولت( و عوامل کیفی ای از شاخصآن مستلزم سنجش توان مالی با استفاده از مجموعه

بر و پرهزینه بوده و با رویکردی محتاطانه در با این حال، این فرآیند زمانها، پیچیدگی و فرهنگ سازمانی است. تنوع فعالیتهمانند 

 .بود نخواهد پذیرتوجیه فایده گذاری، احتمالاً از نظر هزینهسرمایه

ها، معمولاً کارآمدتر است. این گزینه، حتی بدون افشای کامل داده ؛استفاده از روش ارزیابی بانک مرکزی یا نهاد ناظر احتیاطی (3

ای که تعداد گونهتر در بازار داخلی محدود شود؛ بههای باکیفیتگذاری به بانکرویکرد محتاطانه مناسب آن است که سرمایه یک

                                            
کنند. این سپاری میگذاری را برونهای سرمایهگیریها بخشی از فرآیندهای عملیاتی یا حتی تصمیمداریگزینه بالقوه چهارم وجود دارد. برخی خزانه 15

 .ها، از جمله ریسک اعتباری، را ارزیابی و مدیریت کنندتوانند ملزم شوند تا تمام ریسکمیها شرکت

 
های اعتباری بندیهای دیگری گسترش یابد. پس از تهیه فهرست کوتاه با استفاده از رتبهبندی اعتباری به روشتواند فراتر از رتبهتحلیل ریسک اعتباری می 16

مربوط )در صورت وجود( یا قیمت سهام  (CDS) های دیگر بهره ببرد. این موارد ممکن است شامل نکول اعتباریگیریاند از اندازهتودار میدر دسترس، خزانه

تری از رویدادهای بازار و سایر عوامل نسبت به شوند، اما هر دو بازتاب سریعطرف مقابل باشد. هرچند این دو عامل صرفاً توسط ریسک اعتباری هدایت نمی

 .دهندهای اعتباری ارائه میبندیرتبه
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. در صورت نیاز و در 17ها کفایت کندگذارییا سایر سرمایهها سپردهها برای ایجاد رقابت کافی و تأمین تقاضای تجمیعی لازم برای آن

 .المللی برای مقایسه و معیارسنجی نتایج این فرآیند استفاده کردهای اعتباری بینبندین از رتبهتوادسترس بودن، می

گذاری نزد یک طرف مقابل اجتناب کند و در عوض حداکثر سقف مواجهه با هر بانک را تعیین نماید. داری باید از تمرکز سرمایهخزانه

داشت وجوه بلااستفاده زیرا همواره باید میان اندازه حدود و ضرورت کاهش نگهروش واحدی برای تعیین این حدود وجود ندارد، 

 صورت تقریبی تعیین شوندرو، حدود اولیه ممکن است تا حدی به این پذیری اهمیت دارد. ازسادگی و انعطاف. موازنه برقرار شود

. ندارند استقراض به تمایل همواره منفرد هایبانک رازی رود فراتر محتمل گذاریسرمایه میزان از تجمعی حد آنکه شرط به البته

روند، این حدود را ریسک از دست میگذاری کمهای سرمایهفرصت شود مشخص که صورتی در باشد داشته آمادگی باید داریخزانه

 .تعدیل کند

های پرداخت و بسته به سیاست برخی کشورهاهای بهره بسیار پایین یا حتی منفی در بازار پول هایی از مازاد نقدینگی و نرخدر دوره

 بسیار مدیریت با حتی هاگذاری در نظام بانکی ممکن است پس از لحاظ ریسکسود بانک مرکزی، منفعت نرخ بهره حاصل از سرمایه

 و مرکزی قایآفری کشورهای برخی و کوزوو مانند کشورهایی نیز و پیشرفته اقتصادهای برخی در وضعیت این. باشد ناچیز محتاطانه

حفظ اصل  باید دارخزانه هدف تر،متعارف شرایط همانند. شودمی مشاهده شوند،می محسوب یورو پول بازار از بخشی عملاً که غربی

های منفی، با گذاری نباید صرفاً برای اجتناب از بازدهداشت نقدشوندگی باشد. نکته مهم آن است که سیاست سرمایهسرمایه و نگه

کشورهایی که سیاست پولی مستقل دارند، همچنان از مزایای هموارسازی  د.پذیرش ریسک بیشتر یا کاهش نقدشوندگی تغییر کن

 .مند خواهند شد، هرچند منفعت نرخ بهره در این شرایط محدود باشدهای نقدی بهرهجریان

 گذاریابزارهای سرمایه -3-2

ها با گذاری کنند. این گزینهازار پول سرمایهمدتِ ایمن و نقدشونده بها باید مازاد وجوه نقد خود را در ابزارهای کوتاهداریخزانه

ن نقدی گذاری به بازار و الگوی جریاندمدت ماهیتاً متفاوت هستند. افق سرمایهمحور یا بلهای منبعابزارهای در دسترس صندوق

ابزارهای بازار پول )عموماً با سررسید کمتر از یک سال(  د.روروز فراتر نمی 30که اشاره شد معمولاً از ه گونبستگی دارد، اما همان

بانکی که اوراق بهادار محسوب  هایسپرده ،Reverse Repo و بازخرید معکوس Repo شامل اسناد خزانه، قراردادهای بازخرید

های مشترک بازار پول است. بانکی و صندوقهای بینوام ،(دشونمانند اوراق معامله می سپردههای هرچند برخی گواهی)شوند، نمی

های تجاری اهمیت بیشتری نکنزد بانک مرکزی یا باها سپردهدر عمل، برای اغلب اقتصادهای نوظهور و در حال توسعه، ریپوها و 

های تجاری محدود نزد بانک مرکزی یا بانک سپردهها ممکن است به نیافته، گزینهدرآمد با بازار پول توسعهدارند. در کشورهای کم

 .شود

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

شده توافقبا تعهد بازخرید آن در تاریخ مشخص و با قیمت ازپیش« دهندهوام»به « کنندهاستقراض»ریپو به فروش اوراق توسط 

کند. ریپوها بخش بزرگ و مهمی از بازارهای شود. اختلاف قیمت فروش و بازخرید، نرخ بهره ضمنی معامله را منعکس میاطلاق می

کنند. ریپوها عموماً تا سه ماه در پذیری سررسید فراهم میهای رقابتی و انعطافوپایی هستند و نرخپول در بسیاری از کشورهای ار

                                            
پذیر های دولتی بسیار مهم است. دولت به همان اندازه در برابر عدم ایفای تعهدات قرارداد آسیبهای خصوصی و بانکحفظ شرایط رقابتی برابر بین بانک 17

 .است و محدود کردن دامنه رقابت ممکن است رقابت را کاهش دهد
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تواند ثابت یا شناور محدود شوند. بهره می شبه یکیافته ممکن است به یک هفته یا اند، هرچند در بازارهای کمتر توسعهدسترس

وام با وثیقه تلقی  عنوان به عملاً معامله .دارد اهمیت ورشکستگی صورت در هک کندباشد. هرچند از نظر حقوقی مالکیت تغییر می

اند، شود، زیرا نقدشوندهعنوان وثیقه استفاده میدهنده را دارند. معمولاً از اوراق دولتی یا بانک مرکزی بهشود و اوراق نقش وثیقه واممی

های کار روند. ریسکتوانند بههرچند ابزارهای پرمعامله دیگر نیز می ریسک اعتباری ناچیزی دارند و ریسک بازارشان محدود است؛

 ؛طور مشخص مدیریت شوندزیر باید به

 گذاری شود و حسب نیاز وثیقه اضافی مطالبه برای اجتناب از کمبود وثیقه در صورت نکول، وثیقه باید روزانه به ارزش بازار قیمت

یافته، این کار ممکن است پرزحمت باشد و غالباً با ر بازارهای کمتر توسعهد«(. تجدید وثیقه»)فرایند شودیا مسترد 

کسر ) دشوگرفته دریافت میعلاوه بهره تعلقای بیش از ارزش اصل سرمایه به؛ یعنی وثیقه18شودگذاری جایگزین میوثیقهبیش

 Haircut«).19« ارزش یا

 و دولتی اوراق اصلی گرانمعامله مانند مقابل باکیفیت بالا محدود شوندهای حتی اگر زیان محتمل نباشد، معاملات باید به طرف 

 20.یا معادل محلی آن را امضا کنند GMRA قرارداد چارچوب ریپو شود خواسته آنان از و بالا اعتباری رتبه با تجاری هایبانک

 قراردادهای ریپو با قانون ورشکستگی محلی. های حقوقی دیگری نیز ممکن است وجود داشته باشد؛ از جمله نحوه تعامل ریسک

 واقعی ماهیت شناسایی برای از جمله قواعد مالیاتی ممکن است مستلزم اصلاحات قانونی قراردادهای بازخریدکارایی طور کلی،به

 .باشد معاملات این

 های تحویل در برابر پرداختداری کند و رویهمتولی مستقل باید اوراق وثیقه را نگه DVP  برای تقویت موقعیت خریدار ریپو در

 را وثیقه تجدید تا مناسب وثیقه انتخاب از های تسویه پیشرفته قادرند کل چرخه عمر معاملهصورت نکول اجرا شود. سامانه

 .(جانبهسه ریپوی) کنند مدیریت

 معمولاً برای تعیین بهترین نرخ بازار از یک فرایند رقابتی میان امضاکنندگان GMRA یافته شود. در بازارهای توسعهاده میاستف

 .و شفاف، معاملات دوجانبه نیز ممکن است

پذیر و در صورت سریع، انعطاف. باید ابزار ترجیحی مدیران وجوه نقد باشد قرارداد بازخریداندازه کافی نقدشونده باشد، اگر بازار به

کنند غالباً هایی که تازه این قابلیت را ایجاد میداریاست، خزانهتر هرچند فرایندهای پشتیبانی آن سنگین. مدیریت صحیح، ایمن

                                            
شود. اگر ارزش وثیقه ای با ارزش آن در بازار در آن زمان مجدداً ارزیابی میفرآیندی است که در آن ارزش اوراق بهادار به طور دوره بازارگذاری به نرخ ارزش 18

وثیقه بیشتری برای تواند درخواست دهنده یا دارنده وثیقه می، وام(یابددر صورت افزایش نرخ بهره کاهش می برای مثال، ارزش بازار اوراق خزانه) کاهش یابد

تر از سررسید شود. سررسید وثیقه باید طولانینامیده می یا نگهداری حاشیه« بازنگری حاشیه»شده کند. این فرآیند جبران ارزش مورد نیاز نسبت به مبلغ وام

 .دهنددر برابر هر تغییر در نرخ بهره نشان میشوند زیرا نوسان قیمت بیشتری گذاری باشد. اوراق بلندمدت معمولاً به عنوان وثیقه اجتناب میسرمایه

 
19  )Haircut ًاست درصد 2 ریپو عملیات تمام برای استرالیا در حاشیه نرخ نمونه، برایدرصد  3یا  2تخفیف ارزش وثیقه( ممکن است کوچک باشد، مثلا 

های درصد( مرسوم است. برای رویه 25بسیار بالاتر )تا  تخفیف ارزش وثیقه نوظهور، بازارهای برخی در. یابد افزایش وثیقه سررسید افزایش با باید که مقداری

 .مراجعه شود Chailloux, Gray and Mc Caughrin (2008) های مرکزی، بهریپوی بانک

 
 با مقایسه در درصد، 10–5ی مثال عملیات ریپو باید در برابر هر محدودیت اعتباری طرف مقابل امتیازدهی شود. با این حال، امتیاز باید پایین باشد، برا 20

 در آن ارزش کاهش ریسک وثیقه، کامل ارزش دریافت در تأخیر برای مقداری باید عمل در زیرا باشد صفر نباید امتیاز. وثیقه بدون دهسپر برای درصد 100

 .شود گرفته نظر در قانونی چالش هرگونه به مربوط هایهزینه احتمالاً  و دوره این
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قرارداد عنوان عامل استفاده کنند؛ زیرا بانک مرکزی اتصال مستقیم به سامانه تسویه دارد و ممکن است  توانند از بانک مرکزی بهمی

ای نوظهور معمولاً در ابتدا تا زمان ایجاد قابلیت ریپو، مازاد حال، اقتصادهرا در قالب عملیات بازار باز خود مدیریت کند. بااین بازخرید

 .کنندگذاری میدهسپرها وجوه نقد را نزد بانک

 های تجاریدار نزد بانکهای مد دهسپر (2

ا بلافاصله ده دیداری بسیار نقدشونده است زیرسپراند. دار بانکی گزینه ترجیحیهای مدتدهسپردر نبود بازار ریپوی نقدشونده یا امن، 

دار معمولاً نرخ بهره بالاتری دارد )با فرض شیب صعودی منحنی بازده(، اما در ده مدتسپرو به ارزش اسمی قابل برداشت است. 

خذ أ. افزون بر ارزیابی اعتبار، برای کاهش ریسک اعتباری باید وثیقه 21صورت فسخ پیش از سررسید ممکن است جریمه داشته باشد

 .شود نه تملکداری میصورت رهن نگههرچند شکل حقوقی متفاوت است و وثیقه بهمدیریت شود؛ ّو همانند ریپوها 

های تواند از طریق مناقصهدار غالباً قیمت بازار شفاف ندارند؛ بنابراین استفاده از فرایند رقابتی مفید است. این کار میهای مدتدهسپر

تر خواهد بود. این تر و سریعصلاحیت شوند و قرارداد امضا کنند، فرایند منعطفپیشها موردی انجام شود، اما اگر گروهی از بانک

داری وثیقه را مشخص کند، حتی اگر جزئیات هر معامله جداگانه توافق شود. باید دقت شود قرارداد باید چارچوب استفاده و نگه

 برخی در. شود حفظ نظارتی وضعیت به بسته خلی و خارجیهای داهای دولتی و خصوصی و نیز بانکمیدان رقابت برابر میان بانک

عنوان وثیقه مطالبه شود و معمولاً اوراق دولتی بهحراج می شدهصلاحیتپیش هایبانک میان ایدوره طوربه هادهسپر کشورها

نسبت به یک نرخ  Spread شود. در برخی ترتیبات، متغیر رقابتی فاصله نرخگردد؛ در برخی موارد نیز ریپوی معکوس حراج میمی

 .دازدپرگذاری، بانک این فاصله را بر اساس سطح همان زمان میدهسپرمرجع بازار پول است و هنگام 

 هیروس ونی دراس در  درال یدارخزانه توسط نقد وجوه مازاد یگذارهیسرما. 3 کادر

تدریج گسترش یافته است. به 2005گذاری مازاد وجوه نقد از سال داری در زمینه سرمایهدر فدراسیون روسیه، نقش خزانه

یا در چارچوب این گزارش، ریپوی معکوس )اعطای وام  ریپومرور معاملات ها بود، اما بهگذاری نزد بانکدهسپرتمرکز اولیه بر 

هایی با سررسید داری همچنین اختیار دارد مازاد وجوه نقد را در قالب وامغلبه یافته است. خزانه از محل مازاد وجوه نقد(

ها بیشتر تابع نیازهای ن وامکند. با این حال، ای ءها اعطاروزه برای تأمین مالی بودجه واحدهای فدرالی و شهرداری 90حداکثر 

 .داری فدرالای هستند تا اهداف مدیریت نقدینگی خزانههای منطقهمالی دولت

 ؛گیرند که شرایط زیر را احراز کنندهایی قرار میها فقط نزد بانکدهسپربرای مدیریت ریسک اعتباری، 

 مرکزی روسیه؛ها همراه با مجوز جامع از بانک دهسپرعضویت در طرح اجباری بیمه  (1

 ای کافی؛برخورداری از پایه سرمایه (2

 یا بالاتر در مقیاس ملی؛ A گذاری معادلدارا بودن رتبه اعتباری سرمایه (3

 ؛داریهای خزانهدهسپرنداشتن سابقه تأخیر در بازپرداخت  (4

طالبات معوق مؤسسات داری همچنین اختیار دارد موثیقه موردنیاز در معاملات ریپو، اوراق بهادار دولتی است. خزانه

ای چشمگیر برای گذاری شده که منجر به درآمد بهرهتوجهی سرمایهگیرنده را مستقیماً برداشت کند. مبالغ قابلوام

 .داری و در نتیجه برای بودجه سالانه شده استخزانه

                                            
روز.  30ویژه برای سررسیدهای بیش از یابند، بهتر میهای دیداری برای مدیریت نقدینگی جذابدهسپردار را نسبت به های مدتدهسپرهای تجاری بانک 21

قدشونده با های نتوسعه یافت، هدف آن اطمینان از وجود موجودی کافی از دارایی 2013نسبت پوشش نقدینگی، که توسط کمیته نظارت بانکی در سال 

روزه تقویمی برآورده  30ها را به نقد تبدیل کنند تا نیازهای نقدینگی خود را در سناریوی استرس نقدینگی ها بتوانند به راحتی آناست که بانک کیفیت بالا

 .سازند

 



 خزانه داری کل کشور/ مرکز امور خزانه و مدیریت نقدینگی 

 

16 
 

 ده نزد بانک مرکزیسپر (3

تواند یکی از منافع هموارسازی گذاری شوند، زیرا این کار میسرمایه های مازاد وجوه نقد نباید نزد بانک مرکزیطور معمول، ماندهبه

 ارز خرید دلیلبه مثال برای .. با این حال، وقتی در بازار داخلی مازاد ساختاری نقدشوندگی وجود دارد22جریان نقدی را تضعیف کند

 دارایی و اقتصادی امور وزارت از است ممکن رکزیم بانک ارزی هایورودی با مواجهه در ارز نرخ افزایش از جلوگیری برای خارجی

افزایش بیشتر نقدشوندگی بخش بانکی جلوگیری شود. در چنین  از تا کند گذاریسرمایه آن نزد را دولت نقد وجوه مازاد بخواهد

 .23شرایطی، وزارت باید پرداخت بهره متناظر با نرخ بدون ریسک را مطالبه کند

با نرخی بسیار  بهره بدون بهره هستند یا دولت هایدهسپر یافتهتوسعه کشور چند در حتی و حال توسعهدر بسیاری از کشورهای در 

شود، مگر صورت قراردادی میان وزارت و بانک مرکزی تعیین مید. این ترتیبات معمولاً بهشوتر از نرخ متناظر بازار پرداخت میپایین

های های دولتی وجود داشته باشد. توجیه رایج آن است که پرداخت بهره هزینههدسپرآنکه ممنوعیت قانونی برای پرداخت بهره به 

 صورت کاهش سود سهام پرداختی به دولت یا افزایش کسری بانک مرکزیها نهایتاً یا بهدهد و این هزینهبانک مرکزی را افزایش می

 نیز دولت از مرکزی بانک خدمات هزینه دریافت عدم به گاه استدلال همین. شودمی منعکس که دولت باید آن را پوشش دهد

این نرخ، هزینه فرصتی است  .کندهای اقتصادی صحیح را برای هر دو طرف فراهم مینرخ متناظر بازار مشوق حال، این با. انجامدمی

دینگی از طریق شود و نیز نرخی است که بانک مرکزی در صورت تخلیه نقکه وزارت با اجابت درخواست بانک مرکزی متحمل می

 .عملیات بازار باز باید بپردازد

تواند برابر یا مرتبط با نرخ سیاستی بانک های دیداری میدهسپربرای ؛ های متفاوتی وجود داردبرای تعیین نرخ مرجع بازار گزینه

 برخی در سررسیدهای مشابه یا های ریپو برایتواند به نرخدار میهای مدتدهسپربانکی باشد؛ برای های شبانه بینمرکزی یا نرخ

 .24شده در عملیات بازار باز بانک مرکزی مرتبط شودهای کسبنرخ به کشورها

 یجنوب یقایآ ر و متحده الا یا در یدهوام و یاتیمال برنامه های.4 کادر

 ایالا  متحده

داری ایالات ، وزارت خزانهFederal Reserveنزد  TGA داریمنظور کاهش نوسانات وجوه نقد در حساب عمومی خزانهبه

ای که گونهبود؛ به TGA را طراحی کرد. هدف اصلی این برنامه، تثبیت مانده TTL داریمتحده برنامه مالیات و وام خزانه

نزد مؤسسات مالی منتخب  TTL هایها تا زمان نیاز، در نظام بانکی باقی بماند. حسابوجوه مازاد حاصل از وصول مالیات

گذاری شده بودند. کردند و وثیقهها نرخ بهره متناسب با بازار پرداخت میدهسپرشد. تمامی این در سراسر کشور نگهداری می

 TGA شد که ماندهای تنظیم میگونهها بهداشتند و این فراخوانداری نگه میمؤسسات وجوه را تا زمان فراخوان خزانه

 .ح هدف باقی بماندنزدیک به سط

های دهسپرهای متناسب با بازار بر دار را برای تضمین دریافت نرخگذاری مدتداری همچنین برنامه اختیار سرمایهخزانه

کنندگان شدند و شرکتشده از طریق یک فرآیند رقابتی به حراج گذاشته میگذاریهای وثیقهدهسپرتر طراحی کرد. بلندمدت

                                            
های مازاد گذاری در دورهبود نقدی و سرمایههای کمکند. استقراض در دورههموارسازی فعال جریان نقدی به تثبیت نقدینگی در سیستم مالی کمک می 22

 .کننده( حرکت خالص نقدی بین دولت و سیستم مالی را دارد کننده )یا خنثینقدی، اثر تعدیل

 
حران ها به بگونه که در پاسخ بسیاری از بانکهایی وجود داشته باشد که بانک مرکزی بخواهد نقدینگی را حفظ کند، همانبرعکس، ممکن است دوره 23

 .مشاهده شد 19-کووید

 
 .مراجعه شود ) 2012Pessoa and Williams( تر مسائل مرتبط، بههای دیگر و بحث گستردهبرای مثال 24
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های شبانه را گذاریتوانست سرمایهداری همچنین میکردند. خزانهررسید از دو روز تا چند هفته ارائه میپیشنهادهایی با س

تغییر کرد؛  2012داری انجام دهد. این ترتیبات پس از بحران مالی و از سال در قالب ریپوی معکوس و در برابر وثیقه خزانه

داری را به ، خزانهTGAآمادگی فدرال رزرو برای پرداخت بهره بر ماندههای نقدی و ای که نوسانات بیشتر جریانگونهبه

 .شد متوقف طور موقتکم بهدست TTL ترغیب کرد و در نتیجه، برنامه TGA نگهداری سطح بالاتری از وجوه نقد در

 .المللی پولو کارکنان صندوق بین Santoro (2012) منبع

 آ ریقای جنوبی

ها نزد بانک های اختصاصی آنها به حسابهای بانکی تجاری دستگاهدرآمدهای غیرمالیاتی از حسابدر آفریقای جنوبی، 

صورت کنند. هر جریان خالص روزانه بهمی ءای خود را ایفاها تعهدات هزینهها از این حسابشود و دستگاهمرکزی منتقل می

با  TSA های حساب واحد خزانهها، زیرحسابین حسابشود. تمامی اصفرسازی مانده با حساب اصلی خزانه انجام می

های کنند. این درآمدها در حسابآوری و تجمیع میهای تجاری کلیه درآمدهای مالیاتی را جمعساختاری هرمی هستند. بانک

کار تسویه شوند تا هرگونه مانده بدهصورت روزانه به حساب خزانه منتقل میمالیات و وام نگهداری شده و حسب نیاز، به

 .شود

 2012های مورد استفاده در ایالات متحده تا پیش از سال های مشابه با حسابهای مالیات و وام دارای برخی ویژگیحساب

شوند و نرخ بهره های با کیفیت اعتباری بالا نگهداری میاند، اما همگی نزد بانکگذاری نشدهها وثیقهدهسپرهستند. این 

ای اندک و مثبت، با حفظ مانده TSA های نقدی درکنند. نتیجه این سازوکار، هموارسازی جریاناخت میمتناسب با بازار پرد

 .و در عین حال کسب بهره بر مازادهای موقتی است

 

 

 سایر ابزارهای کمتر مورد استفاده-4-2

  )CD25( دهسپرگواهی (1

شود و در آن مبلغ، تاریخ سررسید و نرخ بهره درج شده دار نزد مؤسسه مالی است که با یک گواهی مشخص میده مدتسپرک ی

ده در قالب قابل معامله صادر شود، سپرکنند. وقتی گواهی گذاری میها مانند استرالیا در این ابزار سرمایهداریاست. برخی خزانه

اند، اما ریسک نقدشوندگی کمتری ها با ریسک نرخ بهره مواجهگذاران در این گواهیوخت. سرمایهتوان آن را در بازار ثانویه فرمی

ده سپرهای غیرقابل معامله دارند. با این حال، بازخرید پیش از موعد معمولًا با جریمه بهره همراه است. یک گواهی نسبت به گواهی

تواند منتقل شود. بنابراین، اعتبار و ری به وثیقه گذاشت، زیرا مالکیت آن میتوان برای حفاظت از ریسک اعتباقابل معامله را نمی

 .ترین نگرانی برای این ابزار استتوان مالی مؤسسه مالی صادرکننده مهم

 )MMMFs26( گذاری بازار پولهای سرمایهصندوق( 2

کنند، اما با سررسید گذاری میشوند که در سایر ابزارهای بازار پول سرمایههایی عرضه میبهاداری هستند که توسط شرکتاوراق 

های مشترک معمولاً توسط نهاد ناظر مدت است. صندوقکوتاههای بهره ها بازتاب نرخبازده این صندوق ؛روز( 60تر )تا کمی طولانی

بخشی و نقدشوندگی فعالیت های سررسید حداکثر، تنوعگیرانه در زمینههای سختند و تحت دستورالعملشواوراق بهادار تنظیم می

                                            
25 Certificate of Deposit 
26 Money Market Mutual Funds 
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گذاری توانند روش نسبتاً امنی برای سرمایهها می MMMFاند. اگرچهها پس از بحران مالی تشدید شده. این محدودیت27کنندمی

کنند. خطر آن وجود دارد که این گذاری میتر سرمایهد را در اوراق پرریسکمدت باشند، بسیاری از آنها بخشی از پرتفوی خوکوتاه

ها خارج از اروپا و ایالات متحده چندان رایج نیستند و برای مدیران این صندوق. اوراق در زمان فشار بازار مالی غیرقابل نقد شوند

 .وجوه نقد کمتر مناسب هستند

 اوراق تجاری( 3

شود. عمدتاً های بزرگ غیرمالی صادر میهای با رتبه بالا و برخی شرکتبدون وثیقه است که توسط بانک تشامل اسناد تعهد پرداخ 

دار شوند، هرچند برخی صادرکنندگان اوراق بهرهفروخته می لییتنزصورت شود. بیشتر اوراق بهبرای تأمین مالی مطالبات استفاده می

نشده تضمین شوند تا در صورت عدم تمدید توسط صادرکننده خط اعتباری بانکی استفادهدهند. ممکن است این اوراق با یک ارائه می

گذاران نقدشونده هستند. این ابزار در سررسید، بازپرداخت شوند. اوراق تجاری فقط تا حد تمایل صادرکننده برای بازخرید از سرمایه

گذاری است. مدیر نقدینگی باید بر کیفیت اعتباری پایه اوراق غیرمضمون است، بنابراین اعتبار صادرکننده کلید موفقیت سرمایه

طور مستمر پایش نماید، زیرا کیفیت اعتباری ممکن است سریعاً بدتر شود. به همین دلایل، این ابزار برای تمرکز کند و بازار را به

هایی از کاربرد آنها در ارائه شده و مثال 1خلاصه ریسک و مدیریت ابزارهای بازار پول در جدول  .مدیران وجوه نقد جذاب نیست

 .آمده است کشورهای منتخب در پیوست

 یمرکز بانک نزد هادهسپر به بهره پرداخت: . کلمبیا5کادر

کارانه اتخاذ کرده است. برای اجتناب از هرگونه ناسازگاری بالقوه با گذاری محافظهداری یک سیاست سرمایهدر کلمبیا، خزانه

دار نزد بانک مرکزی و در مواردی در اوراق های بهرهدهسپرداری کلیه مازاد نقدینگی داخلی را در قالب سیاست پولی، خزانه

های روز را فراهم کرده است. نرخ 730تا یگذاری با سررسیدهایدهسپرامکان  بانک مرکزی کند.گذاری میسرمایه خزانه

های دهسپربانکی و های بینمدت به نرخهای بسیار کوتاهای که نرخگونهکنند؛ بهپیشنهادی از یک منحنی بازده تبعیت می

 .اندهای بازار اوراق با درآمد ثابت متصلمدت به نرخمدت و میانکوتاه

های معاملاتی اوراق بهادار و همانند سایر فعالان بازار داری از طریق خرید مستقیم در سامانه، خزانهخزانه در خصوص اوراق

های دار نزد بانکهای مدتدهسپردار و های بهرهکند. مازاد نقدینگی دلاری نیز در حسابگذاری میدر بازار ثانویه سرمایه

و و زهای پگیرد که امین نگهداری حسابها از طریق بانک مرکزی انجام میگذاریشود. این سرمایهیگذاری متجاری سرمایه

 .دلاری دولت است

 

تواند برای بازخرید بدهی موجود استفاده شود. این کار ممکن است به هموارسازی جریان نقدی کمک مازاد وجوه نقد همچنین می

اگر با  تواند نقدشوندگی بازار اوراق دولتی را بهبود دهد،گیری شوند. همچنین میرسید هدفویژه اگر اوراق نزدیک به سرکند، به

 ؛بازخریدها دارای معایبی هستند پیشنهاد تبدیل همراه باشد. با این حال

 .ویژه اگر اوراق بلندمدت هدف قرار گیرندتوانند پر هزینه باشند، بهمی (1

 .حجم اوراق باقیمانده کافی نباشدممکن است نقدشوندگی را کاهش دهند اگر  (2

                                            
ها در محدود کردن آنو توانایی  توانند نگهداری کنندهایی که میها، نوع و مدت داراییها ارائه ثبات و شفافیت بیشتر در نحوه عملکرد صندوقهدف آن 27

 .ها )یعنی شرایطی که کارمزد برداشت اعمال شود یا بازخریدها متوقف گردد( استبرداشت
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عنوان ابزار مدیریت بازخریدها معمولاً بهتر است به نیست. نقدی قابل استفاده  ذخیرهشده برای بازخرید دیگر برای وجوه استفاده (3

مدت کوتاهعنوان ابزار  بدهی و در چارچوب برنامه سالانه انتشار بدهی یا استراتژی مدیریت بدهی در نظر گرفته شوند تا به

 .مدیریت نقدینگی

 هاآن تیریمد و هاسکیر: پول بازار یبزارها. ا1 جدول

 ابزارها ریسک نرخ بهره ریسک اعتباری ریسک نقدینگی مدیریت ریسک

  ارزش گذاری به نرخ بازار وثیقه

 بیش از حد تضمین

  طرف های مقابل ریپو بانک هایی با

 رتبه اعتباری بالا

 اده از توافق نامه اصلی اوراق باز فاست

 خرید

به  دیبازخر یقراردادها،متوسط

 دیبازخر دیاز سررس پیشندرت 

اما ممکن است بتوان  شوند،یم

 ریپو استقراض کرد قهیوث علیه

 

 

 پایین

 

با افزایش  پایین، 

       سر رسید افزایش 

 می یابد

 

 

 معکوس بازخریدقراد 

 با  هایبانک دهسپر هاییدر گواه یگذارهیسرما

 ( پیش تایید شدهبالا ) یرتبه اعتبار

 توزیع سرمایه گذاری بین چندین ) بخشیتنوع

 (نهاد مالی

 کلی بر مواجهه با و  یفرد یهاتیمحدود

 نهادهای مالی

 

س شیبا افزاپایین  و اگر  دیسرر

 هادهسپر یهایگواه هیبازار ثانو

 .ابدییم شیباشد، افزا فیضع

 

 

 بالا متوسط تا

 

سر  با افزایشپایین، 

       رسییییییید افییزایییش 

 می یابد

 

 

 ده سپرگوای های 

 مذاکرهقابل 

 دهسپر های یدر گواه یگذارهیسرما 

 بالا یرتبه اعتبار های دارایبانک

 به نرخ بازار وثیقه ارزش گذاری 

 بیش تضمین 

 

 

 بالا

 

 متوسط تا بالا

 

سر با افزایش پایین، 

       رسییییییید افییزایییش 

  یابدمی 

 

 دهسپرهای یهگوا

 غیر قابل مذاکره

 یگذارقهیوث 

 با رتبه  یهادر بانک یگذارهیسرما

 )پیش تایید شده(بالا یاعتبار

 و  یفرد یهاتیمحدود یبخشتنوع

 کلی بر مواجهه با نهاد های مالی

 

 

 اگردارد  یمتوسیییط، بسیییتگ

 شکسته شودزودتر  دهسپر

 

 

 با وثیقهپایین 

 متوسط به بالا 

 وثیقهبدون 

 

 

سر  با افزایشپایین، 

       رسییییییید افییزایییش 

، مگر اینکه می یابد 

 نرخ متغیر باشد

 

 

پر           ده هییای مییدت دارسیییی

 سودده(ده های دیداری سپر)

 متوسط بستگی به  متوسط تا بالا بالا بالا تیفیبا ک هایصندوق فقط

 سبک صندوق دارد

صندوق های سرمایه گذاری 

 بازار پول

  بالا اریبس تیفیبا ک انتشاراتفقط 

 یبخشتنوع 
با افزایش  پایین،  بالا بالا

       سر رسید افزایش 

 می یابد

 کاغذ تجاری

 نرخ بهره بازار باید  ، اماپایین سکری

باید جبران پرداخت شود و خدمات 

 شود

 

 پایین

 

 هیچ

با افزایش  پایین، 

       سر رسید افزایش 

 می یابد

 مرکزیده ها در بانک سپر
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 الزاما  نهادی، حکمرانی و هماهنگی برای مدیریت  عال نقدینگیبخش سوم: 

کند. حکمرانی وجوه ساختاری موضوعاتی را این بخش الزامات نهادی، حکمرانی و هماهنگی برای مدیریت فعال نقدینگی را بیان می

 .28کند که خارج از چارچوب این گزارش استمطرح می

  گذاریسیاست سرمایهبیانیه  -1-3

منعکس شود. این  گذاریبیانیه سیاست سرمایهمدت یا بلندمدت، باید در های مالی، کوتاهگذاری داراییهداف دولت در سرمایه

گذاری های سرمایهرا مشخص کند و چارچوبی برای فعالیت ها، تحمل ریسک و اهداف بازدهیانتخاب ترکیب داراییسند باید 

 ؛نوشته و تصویب شود تا ربطمدیره یا کمیته ذیوزیر مربوط، هیئتفراهم آورد. بیانیه باید توسط 

 ها راهنمایی کند؛گذاریمدیران وجوه نقد را در اجرای سرمایه 

 ای برای عموم ارائه دهد؛اطلاعات خلاصه 

 ؛کندها را مدیریت ریسک 

 ؛ددر سطح عملیاتی، بیانیه باید حداقل موارد زیر را مشخص کن

 ؛سقف مجوز  ردیو  تفکیک وظایفگیری، با اشاره به های تصمیمو مسئولیت گذاری مازاد وجوه نقداختیار سرمایه 

 و کیفیت بالا، شوند )معمولاً فقط اوراق با نقدشوندگی ، یعنی ابزارهایی که شامل آن میگذاریدامنه سیاست سرمایه

 های دارای وثیقه نزد مؤسسات مجاز و معاملات ریپو(؛دهسپر

 و میزان ریسک قابل تحمل توسط وزارت  مراتب بین آنهاسلسلهدر زمینه امنیت، نقدشوندگی و بازده و  اهداف کلی

 دارایی؛

 ؛شامل بازار، اعتباری، نقدشوندگی، حقوقی و عملیاتی، با پوشش های ریسکسیاست 

 ؛نوع، حجم و سررسید ؛های مجازگذاریسرمایه 

 های فردی و کل برای مؤسسات های مقابل و محدودیتبخشی طرفشامل تنوع ؛های مواجهه با ریسک اعتباریمحدودیت

 .مالی، با توجه به وثیقه و سررسید

 هابخشی داراییهای تنوعنیازمندی. 

 چارچوب مدیریت وثایق. 

  سپاریگذاری در صورت برونسرمایهانتخاب و نظارت بر مدیران. 

                                            
های داری برای هموارسازی پروفایل نقدی خود به منظور دستیابی به موجودیبا اقدامات عمدی خزانه« غیرفعال»از مدیریت نقدی « فعال»مدیریت نقدی  28

 .شودتمایز مینقدی روزانه پایین م
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 ؛گذاری منظم رآیند حسابرسی و ارزیابی سرمایهو سایر مسائل، شامل  دهی عملکردگزارش 

 بازبینی حداقل سالانه و در صورت تغییر قانون، تغییر توانمندی پرسنل یا مسائل داخلی/خارجی؛ رآیند اصلاح سیاست ، 

 حداقل سالانه یا پس از رویدادهای مهم؛داریرعایت آن توسط خزانهو  ارزیابی سیاست ، 

 دار تأیید شوند، اما تغییرات عمده نیازمند تصویب هیئت استثناهای کوچک یا موقتی ممکن است توسط خزانه ،استثناها

 ؛گذاری استیا کمیته سرمایه

 ؛ذاری را مشخص کند، شامل مراحلگبرای اجرای هر تصمیم سرمایه های عملیاتیروشداری باید پس از تصویب بیانیه، خزانه

 گذاری،شناسایی وجوه قابل سرمایه 

 ،انتخاب ابزار و طرف مقابل مناسب 

 ،معامله و تسویه نهایی 

 گذاری از زمان تسویه تا سررسیدو پایش سرمایه، 

 هماهنگی با مدیریت بدهی -3-2

  OECDیکپارچه باشند، همانطور که در کشورهایطور نزدیک هماهنگ یا عملکردهای مدیریت نقدینگی و مدیریت بدهی باید به

گذاری مازاد گیری برای سرمایهشود. الزامات نهادی، حکمرانی و تصمیمسایر کشورها با دفاتر مدیریت بدهی یکپارچه مشاهده می و

دهی گیری و وامرضشود که عملکردهای قطور اصولی مشابه سایر معاملات نقدی یا بدهی است. دشواری زمانی ایجاد مینقدی، به

 .درستی یکپارچه نشده باشندبه

عنوان مدیر نقدینگی را نشان داری واگذار شده که نقش تاریخی آن بهگذاری مازاد وجوه نقد به خزانهدر برخی کشورها، سرمایه

ل انتشار اوراق دولتی و اوراق دهد. هرچند این نقش اولیه عمدتاً غیرفعال بود، اما پس از ایجاد دفتر مدیریت بدهی مدرن که مسئومی

هایی از این رویه هستند. در شیلی، قوانین قدیمی باعث خزانه است، همچنان حفظ شده است. مکزیک و فدراسیون روسیه نمونه

 ها شیلی از عملکردهای خوب پیرویباقی بماند، اگرچه در سایر زمینه DIPRES گذاری مازادها در اختیار اداره بودجهشده سرمایه

 .کندمی

توسعه  ءهای استراتژیک در استراتژی مدیریت بدهی، در مورد ترکیب پرتفوی بدهی و نحوتصمیمات مدیران بدهی بر اساس انتخاب

ها تصمیمات بین شود. این انتخابهای مالی، گرفته میها و بدهیآن، مطابق با توازن هزینه و ریسک دولت و با در نظر گرفتن دارایی

های گذاری داراییمدت یا بلندمدت، نرخ ثابت یا متغیر، خرد یا عمده( و همچنین تصمیمات سرمایهلی یا خارجی، کوتاهابزارها )داخ

شده و بینیهای نقدی پیشگذاری نیز به نیازهای نقدی، جریاندهد. تصمیمات روزانه انتشار و سرمایهمالی را تحت تأثیر قرار می

و بلندمدت را مدیریت کنند. با توسعه  ان بدهی باید این عوامل را در نظر بگیرند و تمام ابزارهای کوتاهتقاضای بازار وابسته است. مدیر

مدت و سایر مدیریت فعال نقدینگی، ممکن است امکان حفظ برنامه انتشار پایدار اوراق دولتی فراهم شود، با استفاده از اوراق کوتاه

 .ان نقدیابزارهای بازار پول برای هموارسازی جری
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 گیریتصمیم -3-3

گیری، عملی منطقی و برای تصمیم (Cash Coordination Committee - CCC) کمیته هماهنگی نقدینگیایجاد 

ای برای ادغام نمایندهعنوان کند، زیرا بهای پیدا مییژهاهمیت و CCCها جدا شده باشد، استاندارد است. اگر وظایف بین بخش

دهی و مالی( عمل کرده و تصمیمات وام های کلانداری، بودجه، مدیریت بدهی و سیاست)شامل خزانه عملکردهای مرتبط

 ؛شامل موارد زیر است CCC کند. نقش مشخصصورت یکپارچه اتخاذ میگیری را بهقرض

 ها؛بینیبررسی عملکرد واقعی جریان نقدی و مقایسه آن با پیش  (1

 ره آینده؛های جریان نقدی دوبینیپیش بررسی (2

لازم  استفاده مؤثر از مازاد وجوهو  تضمین کفایت نقدینگیگیری یا ارائه توصیه در خصوص اقداماتی که برای تصمیم (3

 .است

سطح بالا مفید باشد. بانک مرکزی  کمیته هماهنگی نقدینگی برای حمایت از کمیته  نی در سطح کارشناسیممکن است ایجاد 

را دریافت کرده  های جریان نقدیبینیآخرین پیشحضور یابد تا  کمیته هماهنگی نقدینگی در جلساتعنوان ناظر تواند بهنیز می

های ها ارزش افزوده بدهد. دیدگاه بانک مرکزی در زمینه فعالیتبینیدرباره نتایج و پیش کمیته هماهنگی نقدینگی هایو به بحث

 .اهمیت دارد عیت بازارقطهای عدمدورهویژه در بازار پول و نقدشوندگی، به

شود تا دیدگاه آن نهاد نسبت به نیز غالباً توصیه می CCC به جلسات کمیته هماهنگی نقدینگی سازمان امور مالیاتیدعوت از 

کمیته هماهنگی  ها منعکس شود. پس از بحث و اتخاذ تصمیم درباره اقدامات دوره آتی درگیریها در تصمیمبینیآخرین پیش

گذاری در چارچوب پارامترهای مورد توافق باید مأمور اجرای معاملات استقراض و سرمایه Front Office د تر اجرایی، نقدینگی

 صورت متمرکز در اختیار یک واحد واحدِگذاری و استقراض در بازار بههای سرمایهشود که کلیه فعالیتشدت توصیه میشود. به

 کند. مدیرانهنگی بهتر، تجمیع تخصص و ایجاد یک نقطه تماس واحد با بازار را تضمین میقرار گیرد. این تمرکز، هما راجراییتدف

های مالی برقرار کنند؛ چه در فروش اوراق قرضه یا اسناد خزانه، چه در استقراض ای مستمری با واسطهباید روابط حرفهدفتر اجرایی 

تواند زمان دو نهاد دولتی مجزا با بازار میتر سیاستی. تعامل همگستردهگذاری در بازار پول و چه در مداخلات با اهداف یا سرمایه

 .طور بالقوه موجب اخلال در عملکرد بازار پول شودقطعیت را افزایش دهد و بههای متناقضی ارسال کند، عدمسیگنال

 تعامل با بانک مرکزی -3-4

ها برای حل مسائلی لازم است که ی باید برقرار شود. این مکانیزمهای هماهنگی با بانک مرکزنظر از تقسیم وظایف، مکانیزمصرف

داری های مرکزی ممکن است نسبت به توانایی یا اهداف خزانههستند. برخی بانک کمیته هماهنگی نقدینگی معمولاً خارج از حوزه

خوبی ها را رفع کند. اگر نقدینگی بهنگرانیداری باید این بدگمان باشند یا از تداخل با عملیات سیاست پولی نگران شوند. خزانه

 .مند خواهد شدتر بهرهمدیریت شود، بانک مرکزی از جریان نقدی روان

 دهد؛ موارد زیر را پوشش گیردمی صورت که  یادداشت تفاهمتواند از طریق هماهنگی می

 برنامه مشترک توسعه بازار پول؛  (1

 ؛(OMO) یا عملیات بازار باز أوراق خزانه گذاری، صدورعملیات هر یک، چه سرمایه (2

 ها؛بندی اعلامیهزمانیا  زمان انجام عملیات و شکل (3
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 .تبادل اطلاعات  (4

 .29بانک مرکزی همچنین باید پارامترهای عملیات مورد انتظار در بازار پول، مانند میزان تراز پایان روز هدف، را بداند

 سازمان داخلی -3-5

داری یا دفتر مدیریت بدهی، تفکیک عمودی واحدهای اجرایی، میانی و یکپارچه مدیریت نقدینگی در خزانهبرای استقرار یک نظام 

طور مشخص، دهد. بههای عملیاتی را کاهش میکند و هم ریسکگرایی را تقویت میپشتیبان ضروری است؛ تفکیکی که هم تخصص

 :های زیر باید رعایت شودجداسازی

 .ها، تسویه و عملیات خدماتیها، شامل تطبیق حسابت از پردازش آنجداسازی اجرای معاملا (1

 .های مصوبگیری از اجرای معاملات در چارچوبهای تصمیمها و چارچوبجداسازی تدوین سیاست  (2

مدیریت نقدینگی تر اشاره شد، وظایف مدیریت بدهی و گونه که پیشاین الزامات تفاوتی با اصول حاکم بر مدیریت بدهی ندارد و همان

 .30کم کاملاً هماهنگ انجام شوندصورت یکپارچه یا دستتوانند و در عمل باید بهمی

گذاری از جمله قراردادهای بازخرید معکوس ها و انجام سایر اشکال سرمایهواحد اجرایی مسئول رصد مستمر بازارها، برگزاری مناقصه

شود، مگر آنکه این وظایف گذاری روزانه و تعدیل وثایق میهده دارد که شامل ارزشاست. واحد پشتیبان وظیفه مدیریت وثایق را بر ع

 .شده، برای مثال به بانک مرکزی، واگذار شده باشدسپاریصورت برونبه

نقدینگی، طراحی چارچوب جامع مدیریت مدیریت های مرتبط با مدیریت بدهی و ها و استراتژیواحد میانی مسئول تدوین سیاست

ها، عملیات و عملکرد، هم در داخل دولت و هم در سطح بیرونی است. همچنین، تهیه و دهی درباره سیاستک و گزارشریس

 .شودهای جریان نقدی و برقراری ارتباط مستمر با واحد اجرایی از وظایف اصلی این واحد محسوب میبینیروزرسانی پیشبه

 سایر الزاما  عملیاتی -3-6

رتبط با مدیریت فعال نقدینگی باید شفاف، صریح و غیرپیچیده باشد. وزارت امور اقتصادی و دارایی و در صورت الزامات قانونی م

منظور پوشش نیازهای جریان نقدی دولت و نیز مدت بهکوتاه داری یا دفتر مدیریت بدهی باید اختیار لازم برای استقراضلزوم، خزانه

دار نزد بانک مرکزی را داشته باشد. در صورت نیاز، های مدتدهسپرارهای مالی یا در قالب های مازاد در بازگذاری ماندهسرمایه

 .توان یک چارچوب مناسب تفویض اختیار برای اعمال این اختیارات تعیین کردمی

نع انجام عملیات استقراض وجه نباید ماهیچ این اختیارات باید علاوه بر اختیارات مربوط به تأمین مالی کسری بودجه تعریف شوند و به

 .های نقدی، از جمله در مقاطع پایانی سال مالی، شوندیا اعطای وجوه با هدف هموارسازی جریان

به بازار اطلاع داده شود تا سوءتفاهم جلوگیری شده  نیت دولت برای مدیریت نقدینگیشود قبل از معرفی سیاست جدید، توصیه می

 .و بازخورد دریافت شود

                                            
 .مراجعه شود Pessoa and Williams )2012( تر، بهبرای بحث کامل 29
 .مراجعه شود boim, Pessoa, and Williams Fain )2015( برای مثال، به 30

 



 خزانه داری کل کشور/ مرکز امور خزانه و مدیریت نقدینگی 

 

24 
 

ویژه آنهایی که مسئولیت مدیریت بدهی نیز دارند، موجود است. برخی پرسنل اضافی داری مدرن، بهمعمولاً در خزانه های لازممهارت

های جریان نقدی و پردازش معاملات لازم باشد. نیاز مستمر پرسنل معمولاً کم بینیممکن است برای تعامل با بازار، نگهداری پیش

های بازار برای آشنایی با رویهها، فرآیندها و ارزیابی ریسک ممکن است وجود داشته باشد. آموزش اولیه سیستم هایاست، ولی هزینه

 .های داخلی ضروری استو تثبیت فرآیندها و کنترل

فزایش یابد، یا برنامه مشابه استفاده کنند، اما وقتی تعداد معاملات ا Excel توانند ازهای مدیریت نقدینگی در ابتدا میسیستم

یا  Bloomberg هایشوند. برخی کشورها از پلتفرمترجیح داده می Back Office و Front،Middle های یکپارچه باسیستم

 .کنندمشابه استفاده می

 پایش عملکرد -3-7

کنند نقد را مدیریت میها معمولاً حجم بالایی از وجوه گذاری باید بخشی را به ارزیابی عملکرد اختصاص دهد. دولتسیاست سرمایه

شود، هرچند اجرای آن دشوار است. شدت توصیه میگذاری بهگیری عملکرد سرمایهرو اندازهکه دارای هزینه فرصت است؛ ازاین

شده ارزیابی کرد، اما ارزیابی عملکرد مدیران توان در مقایسه با شاخص معیار انتخابهای ساختاری را میعملکرد مدیران صندوق

 .تر استنقد پیچیده وجوه

در دسترس بودن وجوه نقد  یعنی دهنده اهداف مدیریت نقدی دولت باشند. الزام اصلیشده باید بازتابهای عملکرد انتخابشاخص

برداشت بانک مرکزی یا خطوط اعتباری گیری است؛ همچنین هدف مرتبط با عدم استفاده از اضافهقابل اندازه برای ایفای تعهدات

های که آیا هموارسازی جریانتواند سنجیده شود. با این حال، قضاوت درباره اینی تجاری برای انجام این تعهدات نیز میهابانک

ای است؛ یعنی نقدی موفق بوده یا وجوه مازاد به بهترین شکل مورد استفاده قرار گرفته است، مستلزم تعریف یک سناریوی مقابله

گیری اندازه« عدم اقدام»در مقایسه با آن سنجیده شود. برخی کشورها بازده را در مقایسه با گزینه  تعیین مسیر جایگزینی که عملکرد

 .های دیداری در نظام بانکی قابل دستیابی استدهسپربازدهی که از  کنند؛ برای مثالمی

ها نسبت به ها یا انحراف آنثبات ماندهیافته را با سنجش برای ارزیابی میزان هموارسازی، چند کشور صرفاً درجه هموارسازی تحقق

که عملیات کنند. افزون بر این، ممکن است اهداف دیگری نیز مدنظر باشد؛ برای مثال اطمینان از اینیک دامنه مشخص دنبال می

 .31مدیریت نقدی سیاست پولی را پیچیده نکند یا موجب اخلال ناموجه در بازارها نشود

های کند. بیشتر شاخصهای استرالیا، بریتانیا و کانادا را در ارزیابی عملکرد مدیریت نقدی خلاصه میریداتجربه خزانه« الف»ضمیمه 

ها از عوامل ویژه تأثیرپذیری آنبه های عملکرددهنده مباحث پیشین هستند. با این حال، مشکلات برخی شاخصکاررفته بازتاببه

 .ها را کنار بگذارنداستفاده از آن کشورها برخی که است شده باعث تبیرونی که خارج از کنترل مدیران وجوه نقد اس

 

 

                                            
طور متوسط حداقل معادل نرخ که بهای گونههای نقدی بهکسب بازدهی بر مانده»:کردداری فرانسه هدفی از این دست را دنبال میبرای نمونه، آژانس خزانه 31

شبه باشد، و برای قراردادهای مدت و قراردادهای بازخرید معکوس یکهای کوتاهدهسپرگذاری در برای سرمایه (EONIA) شبه اروپابانکی یکمیانگین بین

 .«واحد پایه تحقق یابد 2منهای  EONIA بازخرید معکوس با سررسید بیش از یک روز، حداقل 
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 گیرینتیجه

ها مدیریت و ذاتی از مدیریت نقدینگی مدرن است. اگر ریسک مازاد نقدی موقت در سیستم بانکی بخشی گذاریسرمایه

 .شودتر ایجاد میهای مالی گستردهسیاستجویی هزینه و درستی انتخاب شوند، مزایای روشن در صرفهها بهگذاریسرمایه

اهمیت ریسک نقدشوندگی را برجسته کردند. مدیران نقدینگی به طرح تداوم مالی نیاز داشتند  19کووید های مالی جهانی وبحران

و نقدشونده را یافته هایی همچنین اهمیت بازار پول داخلی توسعهپاسخ به اختلالات شدید بازار مشخص شود. چنین بحران ءتا نحو

ها را های اقتصادی جذاب و مقاومت بالاتر در بحرانگذاری امن، فرصتدهند. بازارهای عمیق و نقدشونده امکان سرمایهنشان می

 .کنندفراهم می

یا  زخریدبا قرارداداستفاده از . کندمندی از توسعه بازار مالی داخلی، به توسعه آن کمک میمدیریت فعال نقدینگی علاوه بر بهره

ا اوراق دولتی داخلی معمولاً وثیقه ترجیحی هستند. این کند، زیرابزارهای مشابه فعالیت بازار پول و بازار اوراق دولتی را تحریک می

بانکی های بازار لازم برای بازار ریپوی بینکند و زیرساختتر و ابزار مدیریت نقدینگی مؤثرتر میها جذابامر اوراق خزانه را برای بانک

 .دهدرا توسعه می

 داریهای پیشنهادی برای توسعه ظر یت خزانهگام

 .های غیرمنتظرهوجوه نقد همیشه در دسترس برای پوشش نوسانات روزانه یا جریان ؛نقدی هدف ذخیرهشناسایی  .1

معکوس  قراردادهای بازخریدهای اصلی، تمرکز بر مشورت با بانک مرکزی و واسطه ؛گذاریهای سرمایهتحقیق درباره گزینه .2

 .دار دارای وثیقههای مدتدهسپریا 

 .گذاری و پایشگیری، اجرای فرآیند سرمایهبینی، تصمیمپیش ؛هاتوا ق داخلی بر مسئولیت .3

های سیستم داخلی، های از پیش تأیید شده، شناسایی نیازمندیمناقصه با بانک ؛گذاریبندی سرمایهتعریف  رآیند و زمان .4

 .مقررات لازم تهیه

دستیابی به توافق درخصوص نحوه اجرای عملیات، سازوکار تبادل اطلاعات، تعاملات  ؛مشور  با بانک مرکزی و نهاد ناظر  .5

 .نامه سطح خدماتها در قالب یادداشت تفاهم یا توافقشده و انعکاس این توافقعملیاتی و خدمات ارائه

پیگیری آن از طریق  ،منافع مورد انتظار  ،تبیین اهداف سیاست، سازوکارهای اجرایی ؛تهیه سند مشورتی برای  عالان بازار .6

 .هاهای تخصصی کارگاهنشستو  جلسات دوجانبه

 .های مقابل منتخباز جمله قرارداد چارچوب بازخرید )ریپو( و دستیابی به توافق با طرف ؛تدوین اسناد قراردادی .7

 .هاشده( برای اطمینان از آمادگی عملیاتی سیستمسازیم معاملات آزمایشی )شبیهانجا ؛هاا زارها و سامانهزمون نرمآ .8

 های منتخب کشورهاضمیمه الف. سنجش عملکرد مدیریت نقدی: تجربه

 استرالیا

روزه برای مانده پایانی حساب عمومی 91مفهوم میانگین متحرک  AOFM ، دفتر مدیریت مالی استرالیا2004–2005های در سال

را معرفی کرد. دفتر مدیریت مالی استرالیا موظف بود این میانگین  رسمی، یعنی حساب واحد خزانه نزد بانک مرکزی استرالیا،

 .شدمیلیارد دلار نگه دارد و عملکرد بر اساس این اهداف و حدود ارزیابی می5/1تر از سقف مصوب متحرک را پایین
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با حذف سقف موافقت کردند. به جای آن،  2017دار در فوریه ، وزیر دارایی و خزانههای نقدی دولتبا افزایش قابل توجه جریان

کند.  ءای از اصول مدیریت نقدی جایگزین شد تا اطمینان حاصل شود دولت بتواند تعهدات مالی خود را در سررسید ایفامجموعه

هایی که نحوی که تنها ماندههای نقدی است؛ بهاندهداری مسازی هزینه تأمین مالی و کاهش هزینه نگهاهداف دیگر شامل حداقل

داری شود و مازاد با ریسک پایین یا حداقلی شده و پیشامدها لازم است نگهبینیطور احتیاطی برای پوشش نیازهای پیشبه

شده برداشت ارائهلات اضافهکوشد از استفاده از تسهیسازی هزینه، دفتر مدیریت مالی استرالیا می. در مسیر حداقلشودگذاری سرمایه

توسط بانک مرکزی استرالیا اجتناب کند. دفتر مدیریت مالی استرالیا برای پایبندی به این اصول، چارچوب عملیاتی مشخصی تدوین 

 .کرده است

های دهسپرد. کنهمچنین دفتر مدیریت مالی استرالیا سهم هر جزء اصلی پرتفوی را در تغییرات کلی هزینه خدمت بدهی رصد می

کنند. تغییرات واقعی با برآورد تغییراتی که در های خدمت بدهی کمک میدار یکی از اجزای مهمی هستند که به کاهش هزینهمدت

 .شودداد، مقایسه میصورت وجود یک پرتفوی معیار رخ می

 بریتانیا

های عملکرد تفکیک شده تقسیم زئی با شاخصای از اهداف جهدف کلان مدیریت نقدی دفتر مدیریت بدهی بریتانیا به مجموعه

 ؛شودمی

فراهم کند. این هدف بنیادین و بدون  را دفتر مدیریت بدهی باید هر روز نقدینگی کافی برای ایفای تعهدات پرداختی دولت؛ 1هدف 

 .قید و شرط است

نگلستان در اجرای سیاست پولی تداخل ای انجام شود که با الزامات عملیاتی بانک اعملیات مدیریت نقدی باید به گونه ؛2هدف 

نداشته باشد. دفتر مدیریت بدهی موظف است پیش از اجرای عملیات بازار باز هفتگی، مانده تجمعی هدف هفتگی را به بانک 

عملیاتی ای بسیار محدود محقق شود. هیچ ای انجام دهد که این مانده در دامنهانگلستان اعلام کند و عملیات بازار خود را به گونه

 .بندی یا ماهیت، با عملیات بازار باز بانک انگلستان در تضاد باشدنباید از نظر زمان

ای باشد که کارایی بازار پول پوندی تضعیف نشود. دفتر مدیریت بدهی این عملیات و ترتیبات مدیریت نقدی باید به گونه؛  3 هدف

های انجام معاملا  با قیمتو در عین حال  روزانه منفرد بر بازارهای نقدی سازی تأثیر جریانحداقلهدف را به معنای 

 .کندتفسیر می رقابتی

گیری و قابل پایش باشند ها در آن شفاف، قابل اندازهها و ریسکدفتر مدیریت بدهی باید سیستمی داشته باشد که هزینه ؛4هدف 

است نه حداکثرسازی سود. چارچوب مدیریت فعال نقدی شامل سازی هزینه حداقل و عملکرد نیز ارزیابی شود. رویکرد دفتر،

های کمی برای ریسک نقدشوندگی، نرخ بهره، ارز و اعتباری است که ترجیحات ریسک دولت را منعکس ای از محدودیتمجموعه

 .شودسنجیده می کند. عملکرد مدیریت نقدی فعال با مقایسه مستقیم بهره خالص پرداختی و دریافتی با هزینه تأمین مالیمی

ها شود در بازار ایجاد و حفظ کند تا در بلندمدت منجر به کاهش هزینه ءای قابل اتکادفتر مدیریت بدهی باید اعتبار حرفه؛ 5هدف 

 .کندکنندگان بازار، اعتبار خود را تقویت میوگوی فعال با مشارکتو سیستم پایدار باقی بماند. این دفتر با شفافیت، ثبات و گفت
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نسبت به یک شاخص مدیریت منفعل را بررسی  معیار ارزش ا زودهامکان استفاده از  2004–2005های دولت بریتانیا در سال

 نقدی خالص نیازهای هموارسازی برای نقدشوندگی و بهره نرخ اعتباری، ریسک هایمحدودیت رعایت با کرد. انحراف از این معیار

 .شد گذاشته کنار ایده این و کندنمی ایجاد کافی افزوده ارزش معیار این شد مشخص تکمیلی، هایبررسی از پس. بود مجاز روزانه

 کانادا

های نقدی داخلی است، در حالی که اطمینان حاصل شود وجوه داری کمترین سطح ممکن از ماندههدف اصلی مدیریت نقدی، نگه

 در دارینگه هزینه کاهش برای نقدینگی مازاد و هستند دسترس در قطعیتعدم برای مناسب حاشیه با برای تأمین نیازهای روزانه

 .شودمی گذاریسرمایه بازار

ارزی در  ذخایرهای نقدی داخلی و دهسپرهای مالی نقدشونده را در قالب برای پشتیبانی از این هدف کلی نقدشوندگی، دولت دارایی

)از جمله خدمت بدهی یا تأمین مالی مجدد( را  شدهبینیپیش های نقدی خالصجریاندارد که حداقل یک ماه سطحی نگه می

و حفظ توانایی دولت در ایفای تعهدات پرداختی در شرایط اختلال  گذارانتقویت اعتماد سرمایهپوشش دهد. این هدف اضافی به 

 .کندیا تأخیر دسترسی به بازارهای تأمین مالی کمک می

کند. را مدیریت می صندوق درآمد تجمیعی دولت )حساب واحد خزانه(الی دولت، بانک مرکزی کانادا به عنوان نماینده م

 پنج روز کاری نیازهای نقدی غیرمرتبط با بدهیشود که برای تأمین داری میهای این حساب در سطحی احتیاطی نگهمانده

 .کافی باشد

 شودکه معمولًا دو بار در هر روز کاری برگزار میرقابتی مناقصههای صندوق از طریق برای ایجاد بازده بر وجوه مازاد دولت، مانده

 شکل به) اندشده گذاریوثیقه کاملاً هادهسپر این از بزرگی بخش. شوندمی گذاریسرمایه خصوصی بخش مقابل هایطرف با

 .(بازخرید قراردادهای

 ؛کندهای زیر استفاده میوزارت دارایی برای پایش و ارزیابی عملکرد از شاخص

 های گذشته؛ها و سالها، فصلهای نقدی در طول سال، مقایسه با ماهروند و سطح مانده 

 های شود )تفاوت بین بازده ماندهگیری میاندازه هابازده خالص ماندههای نقدی برای دولت، که به صورت داری ماندههزینه نگه

 ؛(خزانه اسناد بازده موزون میانگین و شبهیک نرخ به نزدیک معمولاً شده در مناقصهگذاریسرمایه

 شدهصورت کاملاً وثیقههای مقابل بخش خصوصی بهشده نزد طرفگذاریهای نقدی سرمایهسهم مانده. 
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 گذاری وجوه مازاد در برخی کشورهاضمیمه ب. سرمایه

 توضیحات
ابزارهای 

 گذاریسرمایه
 کشور

عنوان بانک عمومی و هم واسطه که هم به BNA دار در بانک ملی آرژانتینهای مدتدهسپر

 .کندآوری درآمدها عمل میپرداخت و جمع
 آرژانتین ده در بانک مرکزیسپر

ده قابل سپرهای دار در بانک مرکزی استرالیا و گواهیهای مدتدهسپرگذاری نقدی در سرمایه

های با گذاریسرمایه 2012شود. از سال معامله صادرشده توسط مؤسسات معتبر انجام می

 .ده متوقف شده استسپرهای بازده بسیار کم و در گواهی

ده در بانک سپر

های مرکزی؛ گواهی

 ده )در گذشته(سپر

 استرالیا

ها دو بار در روز از مناقصهشوند. گذاری میدهسپرهای نقدی نزد مؤسسات مالی معتبر مانده

 .شودشود انجام میطریق فرآیندی که توسط بانک کانادا اداره می

ها، اما دهسپرعمدتاً 

گذاری همه وثیقه

 اندنشده

 کانادا

و، ، دلار، عملیات با درآمد ثابت رپ دارهای مدتدهسپردر بازار داخلی شامل اوراق قرضه، 

های های تجاری(، صندوق)قراردادهای بازخرید از طریق مناقصه با بانک دولتی و بانک

المللی شامل اوراق قرضه دولتی، اوراق خزانه، گواهی گذاری مشترک. در بازار بینسرمایه

گذاری است. شیلی های سرمایهدار، قراردادهای بازخرید و صندوقهای مدتدهسپرده، سپر

کند؛ وثیقه معمولاً اوراق دولتی تأییدشده حراج میهای پیشدار را به بانکهای مدتدهسپر

 .کندهای بازخرید معکوس را حراج میگذاریاست. همچنین سرمایه

ابزارهای متنوع داخلی 

 المللیو بین
 شیلی

عمدتاً دولتی( به حراج گذاشته تأییدشده )های پیشروز به بانک 90دار تا های مدتدهسپر

 .شوند. وثیقه معمولاً اوراق دولتی استمی
 چین دارهای وثیقهدهسپر

شود و گذاری میهای سودده در بانک مرکزی سرمایهدهسپرتمام نقدینگی مازاد ارز داخلی در 

های دهسپرهای سودده و شوند. دلار مازاد در حسابگاهی اوراق خزانه نیز خریداری می

 .شودگذاری میهای تجاری آمریکا سرمایهدار در بانکمدت

ده در بانک سپر

 مرکزی، اوراق خزانه
 کلمبیا

های جاری گذاری با پرتفوی عمومی و حسابهای سرمایهده و صندوقسپرشامل گواهی 

 .های عمومیبانک

ده، سپرگواهی 

های صندوق

گذاری، حساب سرمایه

 جاری

 کاستاریکا

کنند، به ویژه کشورهای بزرگ. اکثر گذاری میبیشتر کشورها در عملیات بازخرید سرمایه

 .کنندگذاری میمدت بدون وثیقه سرمایههای کوتاهدهسپرکشورها همچنین در 

بازخرید معکوس، 

 های بدون وثیقهدهسپر
 کشورهای حوزه یورو

شود؛ گذاری میهای قراردادی متغیر سرمایهنرخمازاد نقدی در حساب خزانه در بانک فرانسه با 

شبه از طریق وام بدون وثیقه )معمولاً سه بار در روز( و قراردادهای همچنین در بازار یک

 .شودگذاری میبازخرید سرمایه

ده در بانک سپر

مرکزی، وام بدون 

وثیقه، بازخرید 

 معکوس

  رانسه



 دولتموقت  نگیسرمایه گذاری مازاد نقدی

29 

 

 توضیحات
ابزارهای 

 گذاریسرمایه
 کشور

های های مقابل مجاز شامل بانکهای خزانه؛ طرفهای مجاز شامل اوراق دولتی و حسابوثیقه

 .گران اصلی؛ سررسید یک روز تا یک هفته؛ بازخرید از طریق حراج چندقیمتیمحلی و معامله
 مجارستان بازخرید معکوس

های دار در بانک مرکزی و بانکهای دیداری یا مدتدهسپرشامل اوراق دولتی و اعتباری، 

های ای و بانکهای توسعهتوسط بانک مرکزی، ابزار بدهی بانک ای، اوراق صادرشدهتوسعه

خارجی یا مؤسسات مالی خارجی، و قراردادهای بازخرید معکوس  هایتمتعدد، ابزار بدهی دول

 .گذاری یا ارز خارجیبا واحدهای سرمایه

ابزارهای متنوع داخلی 

 المللیو بین
 مکزیک

دار در سیستم های مدتدهسپرمرکزی پرو و حراج دار در بانک های دیداری و مدتدهسپر

 .مالی

ده در بانک مرکزی سپر

 های تجاریو بانک
 پرو

گذاری در مدت با بانک عامل، ولی مجاز به سرمایههای مالی کوتاهگذاری در گواهیسرمایه

 .دیگر مؤسسات مالی ملی نیز هست

های مالی گواهی

مدت در بانک کوتاه

 دولتی

 دومینیکنجمهوری 

های های بانکی از طریق حراج بود، اما اکنون عمدتاً بازخرید معکوس و وامدهسپرابتدا تمرکز بر 

 .شودها انجام میها و شهرداریمدت به ایالتکوتاه

ها، عمدتاً دهسپر

 بازخرید معکوس
  دراسیون روسیه

 آ ریقای جنوبی های سوددهدهسپر .های تجاریهای نقدی سودده در بانک مرکزی و بانکمانده

کرد، با متغیر اصلی اختلاف دار برگزار میهای مدتدهسپرای برای های دورهدر گذشته مناقصه

 .نرخ با معیار بازار پول
 اسپانیا دارهای مدتدهسپر

گذاری ممکن است دهد؛ سرمایهصورت فعال انجام میرا به دفتر بدهی ملی مدیریت نقدی

 .طرفه باشدشده، بازخرید و بازخرید سهق پوشش دادهشامل اورا

عمدتاًگواهی و 

های بانک دهسپر

مرکزی؛ چند ابزار 

 دیگر

 سوئد

روز کاری در بانک مرکزی  5بازخرید معکوس؛ در برخی شرایط، مازاد نقدی با اطلاع حداقل 

 .شودگذاری میدهسپرهلند 

بازخرید معکوس و 

 ده در بانک مرکزیسپر
 هلند

روز از طریق حراج را دارد؛ در عمل،  30گذاری در بازخرید معکوس تا توانایی و اختیار سرمایه

 .شودداری میمازاد نقدی در بانک مرکزی نگه
 ترکیه دهسپر

 بریتانیا بازخرید معکوس .روز؛ امکان تنظیم فعال جریان نقدی 30بازار بسیار نقدشونده، به ویژه برای سررسید کمتر از 

شد؛ از سال گذاری میدار سرمایههای وثیقهدهسپر، مازاد نقدی در TTL قبلاً تحت طرح

 .شوندداری میشبه بانک فدرال نگههای یکدهسپر، وجوه مازاد در 2011
 ایالا  متحده دارهای وثیقهدهسپر

گذاری در قابلیت سرمایههای منتخب؛ دار معمولاً بین یک تا سه ماه در بانکهای مدتدهسپر

 .بازخرید معکوس در حال توسعه است

دار در مدت هایدهسپر

 های تجاریبانک
 ویتنام
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